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WƵũĂ ĚĂŶ ƉƵũŝ ƐǇƵŬƵƌ ƉĞŶƵůŝƐ ƉĂŶũĂƚŬĂŶ ŬĞƉĂĚĂ ůůĂŚ ^td ŬĂƌĞŶĂ ďĞƌŬĂƚ
ƌĂŚŵĂƚ ĚĂŶ ŚŝĚĂǇĂŚͲEǇĂ͕ ƉĞŶƵůŝƐ ĚĂƉĂƚŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ĚĂŶ >ĂƉŽƌĂŶ
^ŬƌŝƉƐŝ ƵŶƚƵŬ ŵĞŵƉĞƌŽůĞŚ ŐĞůĂƌ ^ĂƌũĂŶĂ <ŽŵƉƵƚĞƌ ǇĂŶŐ ďĞƌũƵĚƵů ^ŝƐƚĞŵ
WĞŶĚĞƚĞŬƐŝ WĞŶǇĂŬŝƚ ŝĂďĞƚĞƐ DĞůŝƚƵƐ ĚĂŶ dŝŶŐŬĂƚ ĞŚŝĚƌĂƐŝ ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ
<ŽŶĚŝƐŝ hƌŝŶĞŶŐĂŶDĞƚŽĚĞ:ĂƌŝŶŐĂŶ^ĂƌĂĨ dŝƌƵĂŶĞƌďĂƐŝƐƉůŝŬĂƐŝŶĚƌŽŝĚ͘
ĂůĂŵ ƉĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ ĚĂŶ ƉĞŶǇƵƐƵŶĂŶ ůĂƉŽƌĂŶ ƐŬƌŝƉƐŝ ŝŶŝ͕ ƚŝĚĂŬ ƐĞĚŝŬŝƚ








ϯ͘ ĂŚŶŝĂů ^ǇĂƵƋǇ͕ ^͘d͕͘ D͘d͕͘ D͘^Đ͘ ƐĞůĂŬƵ <ĞƚƵĂ WƌŽŐƌĂŵ ^ƚƵĚŝ dĞŬŶŝŬ
<ŽŵƉƵƚĞƌƉĞƌŝŽĚĞϮϬϭϲʹ ƐĂĂƚŝŶŝ͘
ϰ͘ ĂƉĂŬ ZŝǌĂů DĂƵůĂŶĂ͕ ^͘d͕͘ D͘d͕͘ D͘^Đ͘ ƐĞůĂŬƵ ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ / ǇĂŶŐ ƚĞůĂŚ
ďĂŶǇĂŬŵĞŵďĂŶƚƵŵĞŵďĞƌŝŬĂŶĂƌĂŚĂŶĚĂŶ ďŝŵďŝŶŐĂŶƐĞůĂŵĂƉĞŶŐĞƌũĂĂŶ
ƐŬƌŝƉƐŝ͘




ƐĂƵĚĂƌĂ ŬĂŶĚƵŶŐ ƉĞŶƵůŝƐ ǇĂŶŐ ƚŝĂĚĂ ŚĞŶƚŝ ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ ƐĞŵĂŶŐĂƚ ĚĂŶ




ϴ͘ dĞŵĂŶͲƚĞŵĂŶ <ŽƐZĞŵƵũƵŶŐϱϰ͕ ŶŐŐĂƌĂ͕ŝĚŝŬ͕Ěŝď͕ ZŝĨŬŝ͕/ƌĨĂŶ͕WĂŶĚƵ͕
ZŽŶǇ͕ŝůŝ͕ĂĚĂŶŐ͕ƐĞƌƚĂƚĞŵĂŶͲƚĞŵĂŶdĞŬŶŝŬ<ŽŵƉƵƚĞƌϮϬϭϰ ǇĂŶŐƐĞůĂůƵ
ŵĞŵŽƚŝǀĂƐŝƉĞŶƵůŝƐƵŶƚƵŬƐĞŐĞƌĂŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶƉĞŶƵůŝƐĂŶƐŬƌŝƉƐŝŝŶŝ͘
ϵ͘ ^ĞůƵƌƵŚ ƉŝŚĂŬ ǇĂŶŐ ƚŝĚĂŬ ĚĂƉĂƚ ĚŝƐĞďƵƚŬĂŶ ƐĂƚƵ ƉĞƌƐĂƚƵ ǇĂŶŐ ƚĞůĂŚ
ďĞƌƉĞƌĂŶĚĂůĂŵƉĞŶǇĞůĞƐĂŝĂŶƐŬƌŝƉƐŝŝŶŝ͘
ŬŚŝƌ ŬĂƚĂ ƉĞŶƵůŝƐ ŵĞŶǇĂĚĂƌŝ ďĂŚǁĂ ĚĂůĂŵ ƉĞŶǇƵƐƵŶĂŶ ƐŬƌŝƉƐŝ ŝŶŝ ŵĂƐŝŚ
ƚĞƌĚĂƉĂƚďĂŶǇĂŬŬĞŬƵƌĂŶŐĂŶǇĂŶŐƉĞƌůƵĚŝƐĞŵƉƵƌŶĂŬĂŶ͘KůĞŚŬĂƌĞŶĂŝƚƵ͕ŬƌŝƚŝŬĚĂŶ







ŝĂďĞƚĞƐ ŵĞůŝƚƵƐ ĚĂŶ ĚĞŚŝĚƌĂƐŝ ǇĂŶŐ ďĞƌĂƚ ĚĂƉĂƚ ŵĞŶǇĞďĂďŬĂŶ ŬĞŵĂƚŝĂŶ͘







ĚĞŚŝĚƌĂƐŝ͘ WĂĚĂ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ŝŶŝ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ǇĂŶŐ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞůĂŬƵŬĂŶ
ƉĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ ƉĞŶǇĂŬŝƚ ĚŝĂďĞƚĞƐŵĞůŝƚƵƐ ĚĂŶ ƚŝŶŐŬĂƚĂŶ ĚĞŚŝĚƌĂƐŝ ĂĚĂůĂŚǁĂƌŶĂ͕
ŬĂĚĂƌ ĂŵŽŶŝĂ ĚĂŶ Ɖ, ĚĂƌŝ ƵƌŝŶ ŵĂŶƵƐŝĂ͘ WĞŶŐŐƵŶĂĂŶ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ƵƌŝŶ ƐĞďĂŐĂŝ
ŽďǇĞŬƉĞŶĞůŝƚŝĂŶĚŝŬĂƌĞŶĂŬĂŶŬŽŶĚŝƐŝƵƌŝŶĚĂƉĂƚŵĞŶĐĞƌŵŝŶŬĂŶŬŽŶĚŝƐŝŬĞƐĞŚĂƚĂŶ
ƉĂĚĂƚƵďƵŚŵĂŶƵƐŝĂ͘WƌŽƐĞƐƉĞŶĞŶƚƵĂŶƉĞŶǇĂŬŝƚĚŝĂďĞƚĞƐŵĞůŝƚƵƐĚĂŶƚŝŶŐŬĂƚĂŶ
ĚĞŚŝĚƌĂƐŝ ŵĞůĂůƵŝ ǁĂƌŶĂ͕ ŬĂĚĂƌ ĂŵŽŶŝĂ ĚĂŶ Ɖ, ƵƌŝŶ ĚŝƉĞƌŽůĞŚ ĚĂƌŝ ŶŝůĂŝ ŚĂƐŝů
ƉĞŵďĂĐĂĂŶƐĞŶƐŽƌǁĂƌŶĂd^ϯϮϬϬ͕ƐĞŶƐŽƌŐĂƐDYϭϯϱ͕ĚĂŶƐĞŶƐŽƌƉ,>ŝƋƵŝĚ ŽůĞŚ
ŵŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůĞƌƌĚƵŝŶŽhŶŽĚĞŶŐĂŶŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶŵĞƚŽĚĞ:ĂƌŝŶŐĂŶ^ĂƌĂĨ dŝƌƵĂŶ͘
ƌƐŝƚĞŬƚƵƌ :ĂƌŝŶŐĂŶ ^ĂƌĂĨ dŝƌƵĂŶ ǇĂŶŐĚŝƚĞƌĂƉŬĂŶ ǇĂŝƚƵϱƵŶŝƚŶĞƵƌŽŶƉĂĚĂ ůĂƉŝƐ
ŵĂƐƵŬĂŶ͕ϭůĂƉŝƐƚĞƌƐĞŵďƵŶǇŝǇĂŶŐŵĞŵƉƵŶǇĂŝϲƵŶŝƚŶĞƵƌŽŶ͕ƐĞƌƚĂϮƵŶŝƚŶĞƵƌŽŶ
ƉĂĚĂ ůĂƉŝƐ ŬĞůƵĂƌĂŶ͘ WĞůĂƚŝŚĂŶ ĚĂƚĂ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ƉĂĚĂ ƐŝƐƚĞŵ ƚĂŵďĂŚĂŶ ƵŶƚƵŬ
ŵĞŶĐĂƌŝ ďŽďŽƚ͕ ƐĞŚŝŶŐŐĂ ƐŝƐƚĞŵ ǇĂŶŐ ĚŝďĂŶŐƵŶ ŚĂŶǇĂŵĞůĂŬƵŬĂŶ ƉƌĞĚŝŬƐŝ ĚĂƚĂ
ƐĞĐĂƌĂ ůĂŶŐƐƵŶŐ ĚĂƌŝ ƉĞŵďĂĐĂĂŶ ƐĞŶƐŽƌ͘ ,ĂƐŝů ĚĂƌŝ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ǇĂŶŐ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ
ĚŝƉĞƌŽůĞŚ ĂŬƵƌĂƐŝ ƐĞďĞƐĂƌ ϴϬй ĚĞŶŐĂŶ ǁĂŬƚƵ ŬŽŵƉƵƚĂƐŝ ƌĂƚĂͲƌĂƚĂ ƐĞůĂŵĂ Ϯ͕Ϭϯ
ĚĞƚŝŬ͘










ĚĞŚǇĚƌĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƵŶƚƌĞĂƚĞĚ͘KŶ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ƚŚĞ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ƵƐĞĚ ƚŽ ĐŽŵƉĂƌĞ
ĚŝĂďĞƚĞƐŵĞůůŝƚƵƐĂŶĚ ůĞǀĞůƐŽĨĚĞŚǇĚƌĂƚŝŽŶĂƌĞĐŽůŽƌ͕ĂŵŵŽŶŝĂ ůĞǀĞůƐĂŶĚƉ,ŽĨ
ŚƵŵĂŶƵƌŝŶĞ͘dŚĞƌĞĂƐŽŶŽĨƵƐŝŶŐƵƌŝŶĞĂƐƌĞƐĞĂƌĐŚŽďũĞĐƚŝƐďĞĐĂƵƐĞƚŚĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶ




EĞƚǁŽƌŬ ŵĞƚŚŽĚ͘ ƌƚŝĨŝĐŝĂů EĞƵƌĂů EĞƚǁŽƌŬ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĂƉƉůŝĞĚ ŝƐ ϱ ƵŶŝƚƐ ŽĨ
ŶĞƵƌŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶƉƵƚ ůĂǇĞƌ͕ ϭ ŚŝĚĚĞŶ ůĂǇĞƌ ǁŝƚŚ ϲ ŶĞƵƌŽŶ ƵŶŝƚƐ͕ ĂŶĚ Ϯ ƵŶŝƚƐ ŽĨ
ŶĞƵƌŽŶƐ ŽŶ ƚŚĞ ŽƵƚƉƵƚ ůĂǇĞƌ͘ĂƚĂ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚŽŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ƐǇƐƚĞŵƐ ƚŽ
ƐĞĂƌĐŚ ĨŽƌ ǁĞŝŐŚƚƐ͕ ƐŽ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ďƵŝůƚ ŽŶůǇ ƉƌĞĚŝĐƚƐ ĚĂƚĂ ĚŝƌĞĐƚůǇ ĨƌŽŵ ƐĞŶƐŽƌ
ƌĞĂĚŝŶŐƐ͘dŚĞƐǇƐƚĞŵŚĂƐĂĐĐƵƌĂĐǇŽĨϴϬйǁŝƚŚĂŶĂǀĞƌĂŐĞĐŽŵƉƵƚŝŶŐƚŝŵĞŽĨϮ͘Ϭϯ
ƐĞĐŽŶĚƐ͘








ϭ͘ϭ >ĂƚĂƌďĞůĂŬĂŶŐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭ
ϭ͘Ϯ ZƵŵƵƐĂŶŵĂƐĂůĂŚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯ
ϭ͘ϯ dƵũƵĂŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯ




Ϯ >E^E<Wh^d<E ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲ












Ϯ͘Ϯ͘ϭϭ :ĂƌŝŶŐĂŶ̂ ĂƌĂĨ dŝƌƵĂŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϭ

































































































































































'ĂŵďĂƌϱ͘ϴ EŝůĂŝZĞƉŽĐŚ ϭϬϬϬĚĂŶůĞĂƌŶŝŶŐƌĂƚĞ Ϭ͕ϭ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ϲϭ
'ĂŵďĂƌϱ͘ϵ EŝůĂŝĞƌƌŽƌ ŐŽĂů ;D^Ϳ ĞƉŽĐŚϭϬϬϬĚĂŶůĞĂƌŶŝŶŐƌĂƚĞ Ϭ͕ϭ͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϲϭ
'ĂŵďĂƌϱ͘ϭϬ EŝůĂŝZĞƉŽĐŚ ϭϬϬϬϬĚĂŶůĞĂƌŶŝŶŐƌĂƚĞ Ϭ͕Ϭϭ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϲϮ
'ĂŵďĂƌϱ͘ϭϭEŝůĂŝĞƌƌŽƌ ŐŽĂů ;D^Ϳ ĞƉŽĐŚ ϭϬϬϬĚĂŶůĞĂƌŶŝŶŐƌĂƚĞ Ϭ͕Ϭϭ͙͙͙͙͙͘͘͘͘ϲϮ
'ĂŵďĂƌϱ͘ϭϮ EŝůĂŝZĞƉŽĐŚ ϭϬϬϬϬϬĚĂŶůĞĂƌŶŝŶŐƌĂƚĞ Ϭ͕ϬϬϭ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϲϯ













ŝĂďĞƚĞƐŵĞůŝƚƵƐ ;DͿŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ƉĞŶǇĂŬŝƚ ŐĂŶŐŐƵĂŶŵĞƚĂďŽůŝŬŵĞŶĂŚƵŶ
ĂŬŝďĂƚ ƉĂŶŬƌĞĂƐ ƚŝĚĂŬ ŵĞŵƉƌŽĚƵŬƐŝ ĐƵŬƵƉ ŝŶƐƵůŝŶ ĂƚĂƵ ƚƵďƵŚ ƚŝĚĂŬ ĚĂƉĂƚ
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶŝŶƐƵůŝŶǇĂŶŐĚŝƉƌŽĚƵŬƐŝƐĞĐĂƌĂĞĨĞŬƚŝĨ͘/ŶƐƵůŝŶĂĚĂůĂŚŚŽƌŵŽŶǇĂŶŐ
ŵĞŶŐĂƚƵƌ ŬĞƐĞŝŵďĂŶŐĂŶ ŬĂĚĂƌ ŐƵůĂ ĚĂƌĂŚ͘ ŬŝďĂƚŶǇĂ ƚĞƌũĂĚŝ ƉĞŶŝŶŐŬĂƚĂŶ
ŬŽŶƐĞŶƚƌĂƐŝŐůƵŬŽƐĂĚŝĚĂůĂŵĚĂƌĂŚ;<ĞŵĞŶŬĞƐ͕ϮϬϭϰͿ͘'ůŽďĂůƐƚĂƚƵƐƌĞƉŽƌƚŽŶE
tŽƌůĚ,ĞĂůƚŚKƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ;t,KͿƚĂŚƵŶϮϬϭϬŵĞůĂƉŽƌŬĂŶďĂŚǁĂDŵĞŶĚƵĚƵŬŝ
ƉĞƌŝŶŐŬĂƚ ŬĞͲϲ ƐĞďĂŐĂŝ ƉĞŶǇĞďĂď ŬĞŵĂƚŝĂŶ Ěŝ ĚƵŶŝĂ͘ ^ĞŬŝƚĂƌ ϭ͕ϯ ũƵƚĂ ŽƌĂŶŐ
ŵĞŶŝŶŐŐĂůĂŬŝďĂƚĚŝĂďĞƚĞƐĚĂŶϰƉĞƌƐĞŶ ŵĞŶŝŶŐŐĂůƐĞďĞůƵŵƵƐŝĂϳϬƚĂŚƵŶ͘WĂĚĂ
dĂŚƵŶϮϬϯϬĚŝƉĞƌŬŝƌĂŬĂŶDŵĞŶĞŵƉĂƚŝƵƌƵƚĂŶŬĞͲϳƉĞŶǇĞďĂďŬĞŵĂƚŝĂŶĚƵŶŝĂ͘
^ĞĚĂŶŐŬĂŶ ƵŶƚƵŬ Ěŝ /ŶĚŽŶĞƐŝĂ ĚŝƉĞƌŬŝƌĂŬĂŶ ƉĂĚĂ ƚĂŚƵŶ ϮϬϯϬ ĂŬĂŶ ŵĞŵŝůŝŬŝ
ƉĞŶǇĂŶĚĂŶŐ D ;ĚŝĂďĞƚŝƐŝͿ ƐĞďĂŶǇĂŬ Ϯϭ͕ϯ ũƵƚĂ ũŝǁĂ͘ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŝĂďĞƚĞƐ
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ ;/&Ϳ ŵĞŶǇĂƚĂŬĂŶ ďĂŚǁĂ ůĞďŝŚ ĚĂƌŝ ϯϳϭ ũƵƚĂ ŽƌĂŶŐ Ěŝ ĚƵŶŝĂ ǇĂŶŐ
ďĞƌƵŵƵƌϮϬͲϳϵƚĂŚƵŶŵĞŵŝůŝŬŝĚŝĂďĞƚĞƐ͘^ĞĚĂŶŐŬĂŶ/ŶĚŽŶĞƐŝĂŵĞƌƵƉĂŬĂŶŶĞŐĂƌĂ
ƵƌƵƚĂŶ ŬĞͲϳ ĚĞŶŐĂŶ ƉƌĞǀĂůĞŶƐŝ ĚŝĂďĞƚĞƐ ƚĞƌƚŝŶŐŐŝ͕ Ěŝ ďĂǁĂŚ ŚŝŶĂ͕ /ŶĚŝĂ͕ h^͕
ƌĂǌŝů͕ZƵƐŝĂĚĂŶDĞǆŝĐŽ͕ƚƵƚƵƌŝƌũĞŶWϮW> ;<ĞŵĞŶŬĞƐ͕ϮϬϭϯͿ͘







ĚĞŶŐĂŶ ũƵŵůĂŚ ŬŽƌďĂŶŵĞŶŝŶŐŐĂů ƌĂƚĂͲƌĂƚĂ ϮϬϬ ŽƌĂŶŐ ƉĞƌ ƚĂŚƵŶ ;dŚĞŐƵĂƌĚŝĂŶ͕
ϮϬϭϯͿ͘
WĂĚĂƵŵƵŵŶǇĂƉĞŵĞƌŝŬƐĂĂŶƉĞŶǇĂŬŝƚĚŝĂďĞƚĞƐŵĞůŝƚƵƐŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶƚĞŬŶŝŬ
ǇĂŶŐ ƉĞƌƚĂŵĂ ĂĚĂůĂŚ ƉƵĂƐĂ ŐƵůĂ ĚĂƌĂŚ ;W'Ϳ ǇĂŝƚƵ ĚĞŶŐĂŶ ĐĂƌĂ ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ
ƐĂŵƉĞů ŐůƵŬŽƐĂ ƉĂĚĂ ĚĂƌĂŚ ǇĂŶŐ ďŝĂƐĂŶǇĂ ĚŝĂŵďŝů ƉĂŐŝͲƉĂŐŝ ƐĞŬĂůŝ ƐĞďĞůƵŵ
ŵĂŬĂŶĂŶĚĂŶŵŝŶƵŵĂŶƐĞũĂŬ ƚĞŶŐĂŚŵĂůĂŵ͘ <ĞĚƵĂ͕Ƶũŝ ƚŽůĞƌĂŶƐŝŐůƵŬŽƐĂ ;hd'Ϳ
ǇĂŝƚƵ ƚĞƐ ǇĂŶŐ ŵĞŶŐĞǀĂůƵĂƐŝ ŬĞŵĂŵƉƵĂŶ ƐĞƐĞŽƌĂŶŐ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶƚŽůĞƌŝƌ ďĞďĂŶ
ŐůƵŬŽƐĂ ŽƌĂů ƚĞƌŬŽŶƐĞŶƚƌĂƐŝ ĚĞŶŐĂŶŵĞŶŐƵŬƵƌ ŬĂĚĂƌ ŐůƵŬŽƐĂ ƉĂĚĂ ĚĂƌĂŚ͕ ƉĂĚĂ
ƉĞŶĚĞƌŝƚĂ ĚŝĂďĞƚĞƐŵĞůůŝƚƵƐ͕ ŬĂĚĂƌ ŐůƵŬŽƐĂ ƐĞƌƵŵ ƉĂĚĂ ĚƵĂ ũĂŵ ƉĞƌƚĂŵĂ ĂŬĂŶ
ƚĞƚĂƉ ƐĂŵĂ ďĂŚŬĂŶ ůĞďŝŚ ĚĂƌŝ ϮϬϬ ŵŐͬĚ>͘ WĂĚĂ ŵĂŶƵƐŝĂ ŶŽƌŵĂů ŵĞŵŝůŝŬŝ
ƉĞŶŝŶŐŬĂƚĂŶ ŬĂĚĂƌ ŐůƵŬŽƐĂ ƐĞƌƵŵ ŵŝŶŝŵĂů ƐĞůĂŵĂ ƐĂƚƵ ũĂŵ ƉĞƌƚĂŵĂ͘ <ĞƚŝŐĂ͕
,ĞŵŽŐůŽďŝŶϭĐƚĞƐƚ ;,ďϭĐͿ͕ǇĂŝƚƵƚĞƐĚĂƌĂŚǇĂŶŐŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶƚŝŶŐŬĂƚŐůƵŬŽƐĂ
ƌĂƚĂͲƌĂƚĂ ĚĂůĂŵ ĚĂƌĂŚ ŝŶĚŝǀŝĚƵ ƐĞůĂŵĂ ϯ ďƵůĂŶ ƚĞƌĂŬŚŝƌ͘ ^ĂŵƉĞů ĚĂƌĂŚ ŬĞĐŝů
ĚŝŬƵŵƉƵůŬĂŶĚĂƌŝƉĞŵďƵůƵŚĚĂƌĂŚ;ďŝĂƐĂŶǇĂƉĞŵďƵůƵŚĚĂƌĂŚ ƉĂĚĂ ůĞŶŐĂŶͿĚĂŶ
ĚŝŬŝƌŝŵ ŬĞ ůĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ ƵŶƚƵŬ ĚŝĂŶĂůŝƐŝƐ͘ WĂĚĂ ŽƌĂŶŐ ĚĞǁĂƐĂ ǇĂŶŐ ŵĞŵŝůŝŬŝ
ĚŝĂďĞƚĞƐǇĂŶŐ ŬƵƌĂŶŐƚĞƌŬŽŶƚƌŽů͕ƚŝŶŐŬĂƚ,ďϭĐĂĚĂůĂŚϴ͕ϬйďĂŚŬĂŶ ůĞďŝŚƚŝŶŐŐŝ͘
;ĞůĂƉĂŶƉĞƌƐĞŶďĞƌŬŽƌĞůĂƐŝĚĞŶŐĂŶƚŝŶŐŬĂƚŐƵůĂĚĂƌĂŚƌĂƚĂͲƌĂƚĂϭϴϯŵŐͬĚ>ƐĞůĂŵĂ
ĚƵĂ ƐĂŵƉĂŝ ƚŝŐĂ ďƵůĂŶ ƚĞƌĂŬŚŝƌͿ͘ hŶƚƵŬ ŵĞŶŐŚŝŶĚĂƌŝ ƉĞŶǇĂŬŝƚ ĚŝĂďĞƚĞƐ ŵĞůŝƚƵƐ
Ϯ
ŵĞƌŝĐĂŶŝĂďĞƚĞƐƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ;ͿŵĞƌĞŬŽŵĞŶĚĂƐŝŬĂŶ ƚŝŶŐŬĂƚ,ďϭĐ ŬƵƌĂŶŐ
ĚĂƌŝϳ͕Ϭй;dƵũƵŚƉĞƌƐĞŶďĞƌŬŽƌĞůĂƐŝĚĞŶŐĂŶƚŝŶŐŬĂƚŐƵůĂĚĂƌĂŚƌĂƚĂͲƌĂƚĂϭϱϰŵŐͬĚ>
ƐĞůĂŵĂ ĚƵĂ ƐĂŵƉĂŝ ƚŝŐĂ ďƵůĂŶ ƚĞƌĂŬŚŝƌͿ͘ dŝŶŐŬĂƚ ,ďϭĐ ƵŶƚƵŬ ĂŶĂŬͲĂŶĂŬ ĚĂŶ
ƌĞŵĂũĂďĞƌďĞĚĂĚĞŶŐĂŶŽƌĂŶŐĚĞǁĂƐĂ͘ <ĞĞŵƉĂƚ͕ƚĞƐƚƐĞƌĂƉĂŶŝŽĚŝƵŵƌĂĚŝŽĂŬƚŝĨ
;^/ZͿ͕ ǇĂŝƚƵ ƚĞƐ ĨƵŶŐƐŝ ƚŝƌŽŝĚ ǇĂŶŐ ŵĞŶŐĞǀĂůƵĂƐŝ ĨƵŶŐƐŝ ŬĞůĞŶũĂƌ ƚŝƌŽŝĚ ĚĞŶŐĂŶ
ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ ƐĞũƵŵůĂŚ ŝŽĚŝƵŵ ƌĂĚŝŽĂŬƚŝĨ ǇĂŶŐ ĚŝŬĞƚĂŚƵŝ ĚĂŶ ŬĞŵƵĚŝĂŶ
ŵĞŶĞŵƉĂƚŬĂŶ ĚĞƚĞŬƚŽƌ ƐŝŶĂƌ ŐĂŵŵĂ Ěŝ ĂƚĂƐ ŬĞůĞŶũĂƌ ƚŝƌŽŝĚ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ
ƉĞƌƐĞŶƚĂƐĞ ĂƚĂƵ ŬƵĂŶƚŝƚĂƐ ǇŽĚŝƵŵ ƌĂĚŝŽĂŬƚŝĨ ǇĂŶŐ ĚŝƐĞƌĂƉ ŽůĞŚ ŬĞůĞŶũĂƌ ƐĞůĂŵĂ
ƉĞƌŝŽĚĞ ǁĂŬƚƵ ƚĞƌƚĞŶƚƵ͘ ,Ăů ŝŶŝ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ĚĂůĂŵ ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ ŵĂƐĂůĂŚ ƚŝƌŽŝĚ͕




ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ ƐĂŵƉĞů͘ dŝŶŐŬĂƚ ŐůƵŬŽƐĂ ĚĂƉĂƚ ĚŝŬƵŵƉƵůŬĂŶ ĚĂůĂŵ ƚĂďƵŶŐ ĂƚĂƵ
ĚŝĞǀĂůƵĂƐŝĚĞŶŐĂŶƚŽŶŐŬĂƚũĂƌŝ͘ <ĞĞŶĂŵ͕ ƚĞƐƚŝƌŽŝĚĞĐŚŽĚŝĂŐƌĂŵ͕ǇĂŝƚƵƉĞŵĞƌŝŬƐĂĂŶ
ƵůƚƌĂƐŽƵŶĚ ƵŶƚƵŬ ŵĞŵďĞĚĂŬĂŶ ŶŽĚƵů ƚŝƌŽŝĚ ƉĂĚĂƚ ĚĂƌŝ ŶŽĚƵů ŬŝƐƚŝŬ͘ ^ĞůĂŝŶ
ŵĞŵďĞĚĂŬĂŶ ƚŝƉĞ ŶŽĚƵů͕ ĞĐŚŽŐƌĂŵ ƚŝƌŽŝĚ ĚĂƉĂƚ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶŐƵŬƵƌ
ƵŬƵƌĂŶĚĂŶďĞŶƚƵŬŬĞůĞŶũĂƌƚŝƌŽŝĚ͕ŶŽĚƵů͕ĚĂŶŐŽŶĚŽŬ͘ ĂŶǇĂŶŐƚĞƌĂŬŚŝƌĂĚĂůĂŚ
ƚĞƐĨƵŶŐƐŝƚŝƌŽŝĚ͕ǇĂŝƚƵƚĞƐůĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵǇĂŶŐŵĞŶŐƵŬƵƌƚŝŶŐŬĂƚĚĂƌĂŚŚŽƌŵŽŶdϯ͕
dϰ ĚĂŶ d^,͘ dĞƐ ĚĂƌĂŚ ŝŶŝ ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ ƐĞďĞƌĂƉĂ ďĂŝŬ ŬĞůĞŶũĂƌ ƚŝƌŽŝĚ ďĞŬĞƌũĂ͘
,ŽƌŵŽŶƚŝƌŽŝĚŵĞŵďĂŶƚƵŵĞŶũĂŐĂƚŝŶŐŬĂƚŵĞƚĂďŽůŝƐŵĞƚƵďƵŚ͕ ƉĞƌƚƵŵďƵŚĂŶĚĂŶ
ƉĞƌŬĞŵďĂŶŐĂŶ ũĂƌŝŶŐĂŶ͘ ,ŽƌŵŽŶ dϯ ĚĂŶ dϰ ĚŝƵũŝĐŽďĂŬĂŶ ƐĞďĂŐĂŝ ƌĞƐƉŽŶƐ
ƚĞƌŚĂĚĂƉd^, ;:ŽŶĞƐ͕ϮϬϭϲͿ͘
hŶƚƵŬŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶĚĞƌĂũĂƚĚĞŚŝĚƌĂƐŝĚĂƉĂƚŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶƐŬŽƌt,K ĚĞŶŐĂŶ
ƉĞŶŝůĂŝĂŶ ŬĞĂĚĂĂŶ ƵŵƵŵ͕ ŬŽŶĚŝƐŝ ŵĂƚĂ͕ ŵƵůƵƚ ĚĂŶ ƚƵƌŐŽƌ ;ƚĞŬĂŶĂŶ ĞůĂƐƚŝƐŝƚĂƐ
ŬƵůŝƚͿ͘ ĞƌĂũĂƚ ĚĞŚŝĚƌĂƐŝ ďĞƌĚĂŵƉĂŬ ƉĂĚĂ ƚĂŶĚĂ ŬůŝŶŝƐ͘ DĂŬŝŶ ďĞƌĂƚ ĚĞŚŝĚƌĂƐŝ͕
ŐĂŶŐŐƵĂŶŚĞŵŽĚŝŶĂŵŝŬŵĂŬŝŶŶǇĂƚĂ͘ WƌŽĚƵŬƐŝƵƌŝŶĚĂŶŬĞƐĂĚĂƌĂŶĚĂƉĂƚŵĞŶũĂĚŝ
ƚŽůŽŬƵŬƵƌƉĞŶŝůĂŝĂŶŬůŝŶŝƐĚĞŚŝĚƌĂƐŝ;>ĂŬƐĂŶĂ͕ϮϬϭϱͿ͘
ĞďĞƌĂƉĂ ĐĂƌĂ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶĚĞƚĞŬƐŝ ƉĞŶǇĂŬŝƚ ĚŝĂďĞƚĞƐ ŵĞůŝƚƵƐ ƚĞƌƐĞďƵƚ
ŵĞŵĞƌůƵŬĂŶďŝĂǇĂǇĂŶŐŵĂŚĂů͕ǁĂŬƚƵǇĂŶŐĐƵŬƵƉ ůĂŵĂƵŶƚƵŬŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝŚĂƐŝů
ĚĂƌŝ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶŶǇĂ͕ ĚĂŶ ƌĂƐĂ ƐĂŬŝƚ ǇĂŶŐ ĚŝƚŝŵďƵůŬĂŶ ŽůĞŚ ƉĂƐŝĞŶ ĚŝŬĂƌĞŶĂŬĂŶ
ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ ƐĂŵƉůĞŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶĚĂƌĂŚ͘ ^ĞĚĂŶŐŬĂŶƵŶƚƵŬŵĞŶĚĞƚĞŬƐŝĚĞƌĂũĂƚ







;E,ϯͿ͕ĚĂŶƐĞŶƐŽƌƉ, >ŝƋƵŝĚ ƵŶƚƵŬƉĞŶĚĞƚĞŬƐŝŬĂĚĂƌƉ, ĚĂƌŝƵƌŝŶ͘^ĞŶƐŽƌd^ϯϮϬϬ
ĂĚĂůĂŚ / ƉĞŶŐŬŽŶǀĞƌƐŝ ǁĂƌŶĂ ĐĂŚĂǇĂ ŵĞŶũĂĚŝ ŶŝůĂŝ ĨƌĞŬƵĞŶƐŝ ĚĂŶ ƐĞŶƐŽƌ ŝŶŝ
ŵĞŵŝůŝŬŝ ĨĂƐŝůŝƚĂƐ ƵŶƚƵŬ ŵĞƌĞŬĂŵ ŚŝŶŐŐĂ Ϯϱ ĚĂƚĂ ǁĂƌŶĂ ďĞƌďĞĚĂ͕ ĚĂŶ ĚĂůĂŵ
ƉĞŶĚĞƚĞŬƐŝĂŶŐĂƐĂŵŽŶŝĂ;E,ϯͿĚĂƉĂƚŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶƐĞŶƐŽƌ'ĂƐDYϭϯϱ ƐĞƉĞƌƚŝ
ƉĂĚĂ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ďĞƌũƵĚƵů ^ŝƐƚĞŵ WĞŶĚĞƚĞŬƐŝ ĞŚŝĚƌĂƐŝ ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶtĂƌŶĂ ĂŶ
<ĂĚĂƌŵŽŶŝĂWĂĚĂhƌŝŶĞƌďĂƐŝƐ^ĞŶƐŽƌd^ϯϮϬϬĂŶDYϭϯϱĞŶŐĂŶDĞƚŽĚĞ
ϯ
EĂŝǀĞ ĂǇĞƐ ;ŵĂŶŝ͕ ϮϬϭϳͿ͘ ^ĞůĂŶũƵƚŶǇĂ ƵŶƚƵŬ ƉĞŶĚĞƚĞŬƐŝ ŬĂĚĂƌ Ɖ, ĚĂƉĂƚ
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ƐĞŶƐŽƌ Ɖ, >ŝƋƵŝĚ ƐĞƉĞƌƚŝ ƉĂĚĂ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ǇĂŶŐ ďĞƌũƵĚƵů ZĂŶĐĂŶŐ
ĂŶŐƵŶůĂƚhŬƵƌƉ, ĚĂŶ^ƵŚƵĞƌďĂƐŝƐ^ŚŽƌƚDĞƐƐĂŐĞ ^ĞƌǀŝĐĞ ;^D^Ϳ'ĂƚĞǁĂǇ
;ƐƚƌŝĂĚŬŬ͕ϮϬϭϰͿ͘
ĂůĂŵƉĞŶĞŶƚƵĂŶƉĞŶǇĂŬŝƚĚŝĂďĞƚĞƐŵĞůŝƚƵƐĚĂŶƚŝŶŐŬĂƚĚĞŚŝĚƌĂƐŝ͕ĚŝƉĞƌůƵŬĂŶ
ŵĞƚŽĚĞ ǇĂŶŐ ƚĞƉĂƚƵŶƚƵŬŵĞůĂŬƵŬĂŶ ŬůĂƐŝĨŝŬĂƐŝ͘ :ĂƌŝŶŐĂŶ ^ĂƌĂĨ dŝƌƵĂŶ ŵĞŵŝůŝŬŝ
ŬĞůĞďŝŚĂŶŵĂŵƉƵŵĞŶŐĂŬƵŝƐŝƐŝƉĞŶŐĞƚĂŚƵĂŶǁĂůĂƵƚŝĚĂŬĂĚĂŬĞƉĂƐƚŝĂŶ͕ŵĂŵƉƵ
ŵĞůĂŬƵŬĂŶ ŐĞŶĞƌĂůŝƐĂƐŝ ĚĂŶ ĞŬƐƚƌĂŬƐŝ ĚĂƌŝ ƐƵĂƚƵ ƉŽůĂ ĚĂƚĂ ƚĞƌƚĞŶƚƵ͕ ĚĂƉĂƚ
ŵĞŶĐŝƉƚĂŬĂŶƐƵĂƚƵƉŽůĂƉĞŶŐĞƚĂŚƵĂŶŵĞůĂůƵŝƉĞŶŐĂƚƵƌĂŶĚŝƌŝĂƚĂƵŬĞŵĂŵƉƵĂŶ
ďĞůĂũĂƌ ;ƐĞůĨ ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐͿ͕ŵĞŵŝůŝŬŝ ĨĂƵůƚ ƚŽůĞƌĂŶĐĞ ƐĞŚŝŶŐŐĂ ŐĂŶŐŐƵĂŶ ƚŝĚĂŬ ĂŬĂŶ
ŵĞŵƉĞŶŐĂƌƵŚŝŬŝŶĞƌũĂƐŝƐƚĞŵƐĞĐĂƌĂƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶ͘ <ĞŵĂŵƉƵĂŶƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶƐĞĐĂƌĂ
ƉĂƌĂůĞůƐĞŚŝŶŐŐĂƉƌŽƐĞƐůĞďŝŚƐŝŶŐŬĂƚ ;zĞŐŶĂŶĂƌĂǇĂŶĂ͕ϮϬϬϲͿ͘ĞƌůĂƚĂƌďĞůĂŬĂŶŐŚĂů
ƚĞƌƐĞďƵƚ͕ ƉĞŶƵůŝƐ ďĞƌŵĂŬƐƵĚ ŵĞůĂŬƵŬĂŶ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ǇĂŶŐ ďĞƌũƵĚƵů ͞^ŝƐƚĞŵ
WĞŶĚĞƚĞŬƐŝWĞŶǇĂŬŝƚŝĂďĞƚĞƐDĞůŝƚƵƐĂŶdŝŶŐŬĂƚĞŚŝĚƌĂƐŝ ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ<ŽŶĚŝƐŝ
hƌŝŶĞŶŐĂŶDĞƚŽĚĞ :ĂƌŝŶŐĂŶ^ĂƌĂĨ dŝƌƵĂŶ ĞƌďĂƐŝƐƉůŝŬĂƐŝŶĚƌŽŝĚ͘͟ ^ĞŚŝŶŐŐĂ
ĚĞŶŐĂŶ ĂĚĂŶǇĂ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ŝŶŝ͕ ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ ĚĂƉĂƚ ŵĞŵƉĞƌŵƵĚĂŚ ƉƌŽƐĞƐ
ƉĞŶĚĞƚĞŬƐŝĂŶƉĞŶǇĂŬŝƚĚŝĂďĞƚĞƐŵĞůŝƚƵƐĚĂŶ ƚŝŶŐŬĂƚĚĞŚŝĚƌĂƐŝ ƐĞĐĂƌĂ ůĞďŝŚĂǁĂů
ƐĞďĞůƵŵĂĚĂŶǇĂĚŝĂŐŶŽƐĂĚĂƌŝĚŽŬƚĞƌ͘
ϭ͘Ϯ ZƵŵƵƐĂŶŵĂƐĂůĂŚ
ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ ůĂƚĂƌ ďĞŬĂůĂŶŐ ǇĂŶŐ ƚĞůĂŚ ĚŝƉĂƉĂƌŬĂŶ ĚŝĂƚĂƐ ŵĂŬĂ ĚĂƉĂƚ
ĚŝƌƵŵƵƐĂŶďĞďĞƌĂƉĂƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ ƐĞďĂŐĂŝďĞƌŝŬƵƚ͗
ϭ͘ ĂŐĂŝŵĂŶĂ ƉĞŶĞƌĂƉĂŶ ƐĞŶƐŽƌ d^ϯϮϬϬ͕DYϭϯϱĚĂŶ ƐĞŶƐŽƌ Ɖ, >ŝƋƵŝĚ ƵŶƚƵŬ
ŵĞŶŐĂŬƵŝƐŝƐŝŶŝůĂŝǁĂƌŶĂ͕ ŬĂĚĂƌ ĂŵŽŶŝĂ͕ĚĂŶƉ, ƉĂĚĂƵƌŝŶ͍
Ϯ͘ ĂŐĂŝŵĂŶĂƉĞŶĞƌĂƉĂŶŵĞƚŽĚĞ :ĂƌŝŶŐĂŶ^ĂƌĂĨ dŝƌƵĂŶ ĚĂůĂŵƉĞŶŐŬůĂƐŝĨŝŬĂƐŝĂŶ
ũĞŶŝƐ ƉĞŶǇĂŬŝƚĚŝĂďĞƚĞƐŵĞůŝƚƵƐĚĂŶƚŝŶŐŬĂƚĚĞŚŝĚƌĂƐŝ͍








ϭ͘ DĞŶĞƌĂƉŬĂŶƐĞŶƐŽƌd^ϯϮϬϬ͕DYϭϯϱ ĚĂŶƉ, >ŝƋƵŝĚ ƵŶƚƵŬŵĞŶŐĂŬƵŝƐŝƐŝŶŝůĂŝ
ǁĂƌŶĂ͕ ŬĂĚĂƌĂŵŽŶŝĂ͕ĚĂŶƉ, ƉĂĚĂƵƌŝŶ͘






ϰ͘ DĞŶŐĞƚĂŚƵŝ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƐŝ ^ŝƐƚĞŵ WĞŶĚĞƚĞŬƐŝ WĞŶǇĂŬŝƚ ŝĂďĞƚĞƐ DĞůŝƚƵƐ ĚĂŶ
dŝŶŐŬĂƚ ĞŚŝĚƌĂƐŝ ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ <ŽŶĚŝƐŝƐ hƌŝŶ ĚĞŶŐĂŶDĞƚŽĚĞ :ĂƌŝŶŐĂŶ ^ĂƌĂĨ
dŝƌƵĂŶĞƌďĂƐŝƐƉůŝŬĂƐŝŶĚƌŽŝĚ͘
ϭ͘ϰ DĂŶĨĂĂƚ
DĂŶĨĂĂƚ ĚĂƌŝ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ŝŶŝ ĂĚĂůĂŚ ŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ ƐƵĂƚƵ ƐŝƐƚĞŵ ǇĂŶŐ ĚĂƉĂƚ
ŵĞŶũĂĚŝ ƐĂůĂŚƐĂƚƵƐŽůƵƐŝƵŶƚƵŬŵĞŵƉĞƌŵƵĚĂŚƉĞŶĚĞƚĞŬƐŝĂŶƉĞŶǇĂŬŝƚĚŝĂďĞƚĞƐ
ŵĞůŝƚƵƐĚĂŶƚŝŶŐŬĂƚĚĞŚŝĚƌĂƐŝƉĂĚĂƚƵďƵŚŵĂŶƵƐŝĂƐĞĐĂƌĂĞĨĞŬƚŝĨĚĂŶĞĨŝƐŝĞŶ͕ƐĞƌƚĂ
ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ ĚĂƉĂƚŵĞŶŐƵƌĂŶŐŝ ũƵŵůĂŚ ƉĞŶĚĞƌŝƚĂ ƉĞŶǇĂŬŝƚ ĚŝĂďĞƚĞƐŵĞůŝƚƵƐ ĚĂŶ
















DĞŶŐƵƌĂŝŬĂŶ ŬĂũŝĂŶ ƉƵƐƚĂŬĂ ĚĂŶ ĚĂƐĂƌ ƚĞŽƌŝ ǇĂŶŐ ŵĞŶĚĂƐĂƌŝ ƐŝƐƚĞŵ




ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ǇĂŶŐ ƚĞƌĚŝƌŝ ĚĂƌŝ ƐƚƵĚŝ ůŝƚĞƌĂƚƵƌ͕ ĂŶĂůŝƐŝƐ ŬĞďƵƚƵŚĂŶ ƐŝƐƚĞŵ͕
ƉĞŶŐƵŵƉƵůĂŶ ĚĂƚĂ͕ ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ƐŝƐƚĞŵ͕ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ͕ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ
ƐŝƐƚĞŵ͕ĂŶĂůŝƐŝƐŚĂƐŝůĚĂŶƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶŬĞƐŝŵƉƵůĂŶ͘
ϰ ͗ZĞŬĂǇĂƐĂ<ĞďƵƚƵŚĂŶ





DĞŵďĂŚĂƐ ŵĞŶŐĞŶĂŝ ƉƌŽƐĞƐ ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ĂůĂƚ ƉĞŶĚĞƚĞŬƐŝ ƉĞŶǇĂŬŝƚ
ĚŝĂďĞƚĞƐŵĞůŝƚƵƐ ĚĂŶ ƚŝŶŐŬĂƚ ĚĞŚŝĚƌĂƐŝ ŚŝŶŐŐĂ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ
ŬĞƌĂƐ ĚĂŶ ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ ůƵŶĂŬ ƐĞƌƚĂ ŵĞƚŽĚĞ :ĂƌŝŶŐĂŶ ^ĂƌĂĨ dŝƌƵĂŶ ĚĂůĂŵ
ŵĞůĂŬƵŬĂŶŬůĂƐŝĨŝŬĂƐŝƉĞŶǇĂŬŝƚĚŝĂďĞƚĞƐŵĞůŝƚƵƐĚĂŶƚŝŶŐŬĂƚĚĞŚŝĚƌĂƐŝ͘
ϲ ͗WĞŶŐƵũŝĂŶĚĂŶŶĂůŝƐŝƐ
DĞŵďĂŚĂƐ ƐŬĞŶĂƌŝŽ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ǇĂŶŐ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ƚĞƌŚĂĚĂƉ ƐŝƐƚĞŵ ĚĂŶ
ŵĞůĂŬƵŬĂŶĂŶĂůŝƐĂƚĞƌŚĂĚĂƉŚĂƐŝůƉĞŶŐƵũŝĂŶǇĂŶŐƚĞůĂŚĚŝůĂŬƵŬĂŶ͘
ϳ ͗WĞŶƵƚƵƉ
DĞŶŐƵƌĂŝŬĂŶ ŬĞƐŝŵƉƵůĂŶ ĚĂƌŝ ŚĂƐŝů ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ǇĂŶŐ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ͕ ĚĂŶ





WĞŶĞůŝƚŝĂŶƉĞƌƚĂŵĂĚĞŶŐĂŶ ũƵĚƵů͞^ŝƐƚĞŵWĞŶĚĞƚĞŬƐŝ ĞŚŝĚƌĂƐŝ ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ
tĂƌŶĂ ĂŶ <ĂĚĂƌ ŵŽŶŝĂ WĂĚĂ hƌŝŶ ĞƌďĂƐŝƐ ^ĞŶƐŽƌ d^ϯϮϬϬĚĂŶDYϭϯϱĚĞŶŐĂŶ
DĞƚŽĚĞ EĂŝǀĞĂǇĞƐ͕͟ĚĂůĂŵƉĞŶĞůŝƚŝĂŶƚĞƌƐĞďƵƚŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶƐĞŶƐŽƌd^ϯϮϬϬ
ƐĞďĂŐĂŝƉĞŶĚĞƚĞŬƐŝǁĂƌŶĂĚĂŶƐĞŶƐŽƌDYϭϯϱƐĞďĂŐĂŝƉĞŶĚĞƚĞŬƐŝŬĂĚĂƌĂŵŽŶŝĂ
ƉĂĚĂ ƵƌŝŶ ǇĂŶŐ ŬĞŵƵĚŝĂŶ ĚŝŽůĂŚ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ŵĞƚŽĚĞ EĂŝǀĞ ĂǇĞƐ Ěŝ ĚĂůĂŵ




hƌŝŶĞ KĚŽƌ hƐŝŶŐ ůĞĐƚƌŽŶŝĐ EŽƐĞ͘͟ĂůĂŵ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ƚĞƌƐĞďƵƚ ďĞƌƚƵũƵĂŶ ƵŶƚƵŬ
ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬƚĞŐĂŶŐĂŶŬĞůƵĂƌĂŶĚĂƌŝƐĞŶƐŽƌŐĂƐ d'^ϴϮϲ͕d'^ϴϮϱ͕d'^
ϴϮϮ͕d'^ϴϮϭ͕d'^ϮϲϮϬ͕d'^ϮϲϭϬ͕d'^ϮϲϬϮ͕d'^ϮϲϬϬ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ ŬĂĚĂƌ
ŐĂƐ ĂŵŽŶŝĂ ƵƌŝŶ ƉĞŶǇĂŬŝƚ ĚŝĂďĞƚĞƐ ĚĞŶŐĂŶ ƉĞŶĞƌĂƉĂŶ ŵĞƚŽĚĞ WƌŝŶĐŝƉĂů
ŽŵƉŽŶĞŶƚƐŶĂůǇƐŝƐ ;WͿ ĚĂŶ ůƵƐƚĞƌŶĂůǇƐŝƐ ;ͿŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ ŶŝůĂŝƐĞŶƐŝƚŝǀĂƐ
ƚĞƌƚŝŶŐŐŝĚŝĂŵĂƚŝŽůĞŚƐĞŶƐŽƌd'^ϴϮϲ͘ĂŶŚĂƐŝůĚĂƌŝƉĞŶĞƌĂƉĂŶŵĞƚŽĚĞWĚĂŶ
͕ĚŝƚƵŶũƵŬŬĂŶďĂŚǁĂŬĞŶĂŝŬĂŶƐƵŚƵƐĂŵƉĞůĚĂƉĂƚŵĞŶŝŶŐŬĂƚŬĂŶŬĞŵƵŶŐŬŝŶĂŶ
ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ ŬŽŶƐĞŶƚƌĂƐŝ ŐůƵŬŽƐĂ ĚĂůĂŵ ƵƌŝŶ͘ ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ŝŶŝ͕ ĚĂƉĂƚ
ĚŝƐŝŵƉƵůĂŶƵŶƚƵŬŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶĚĂƌŝďĂƵƐĞĐĂƌĂĂŬƵƌĂƚĚĞŶŐĂŶŵĞŶĞƌĂƉŬĂŶƐƵŚƵ
;хϰϱϬͿĚĂůĂŵƵƌŝŶ;^ŝǇĂŶŐĞƚĂů͕͘ ϮϬϭϮͿ͘
ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶͲƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ǇĂŶŐ ƚĞůĂŚ ĚŝƐĞďƵƚŬĂŶ ĚŝĂƚĂƐ͕ ƉĞŶƵůŝƐ
ƚĞƌƚĂƌŝŬƵŶƚƵŬŵĞŶŐĂƚĂƐŝŬĞŬƵƌĂŶŐĂŶǇĂŶŐƚĞƌĚĂƉĂƚƉĂĚĂƉĞŶĞůŝƚŝĂŶƉĞƌƚĂŵĂĚĂŶ
ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ŬĞĚƵĂ ǇĂŝƚƵ ĚĞŶŐĂŶ ŵĞůĂŬƵŬĂŶ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞŵďƵĂƚ ͞^ŝƐƚĞŵ
WĞŶĚĞƚĞŬƐŝWĞŶǇĂŬŝƚŝĂďĞƚĞƐDĞůŝƚƵƐ ĂŶdŝŶŐŬĂƚĞŚŝĚƌĂƐŝ ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ<ŽŶĚŝƐŝ
hƌŝŶĞŶŐĂŶDĞƚŽĚĞ:ĂƌŝŶŐĂŶ^ĂƌĂĨ dŝƌƵĂŶĞƌďĂƐŝƐƉůŝŬĂƐŝŶĚƌŽŝĚ͘͟WĞƌďĞĚĂĂŶ
ĚĂƌŝ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ǇĂŶŐ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ĚĞŶŐĂŶ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ƉĞƌƚĂŵĂ ĂĚĂůĂŚ ĂĚĂŶǇĂ
ƚĂŵďĂŚĂŶĨŝƚƵƌǇĂŶŐŵĞŵƉĞŶŐĂƌƵŚŝƉĞŶĚĞƚĞŬƐŝĂŶƚŝŶŐŬĂƚĚĞŚŝĚƌĂƐŝďĞƌƵƉĂŬĂĚĂƌ
ĂŵŽŶŝĂ ĚĂŶŬĂĚĂƌƉ, ǇĂŶŐ ĂĚĂĚĂůĂŵƵƌŝŶƐĞĐĂƌĂŽƚŽŵĂƚŝƐ͘ĂŶƉĂĚĂƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ
ǇĂŶŐŬĞĚƵĂ ĂĚĂŶǇĂƚĂŵďĂŚĂŶĨŝƚƵƌǇĂŶŐŵĞŵƉĞŶŐĂƌƵŚŝďĞƌƵƉĂǁĂƌŶĂĚĂŶŬĂĚĂƌ
Ɖ, ǇĂŶŐ ĂĚĂ ĚĂůĂŵ ƵƌŝŶ ƐĞĐĂƌĂ ŽƚŽŵĂƚŝƐ͘ ^ĞůĂŶũƵƚŶǇĂ ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ
ŬĞƚŝŐĂ ƉĞŶƵůŝƐ ďĞƌŵĂŬƐƵĚ ŵĞŶĞƌĂƉŬĂŶ ŵĞƚŽĚĞ ǇĂŶŐ ƐĂŵĂ ƵŶƚƵŬ ŵĞůĂŬƵŬĂŶ
ŬůĂƐŝĨŝŬĂƐŝ ƐƵĂƚƵ ŽďũĞŬ͘ WĞŶĞůŝƚŝĂŶ ŝŶŝ ŵĞŵďĂŚĂƐ ƉĞŶŐŬůĂƐŝĨŝŬĂƐŝĂŶ ƉĞŶǇĂŬŝƚ
ĚŝĂďĞƚĞƐŵĞůŝƚƵƐĚĂŶƚŝŶŐŬĂƚĚĞŚŝĚƌĂƐŝ͘
ϳ




































































































































































































































hƌŝŶŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ďĂŐŝĂŶ ƚĞƌƉĞŶƚŝŶŐ ĚĂƌŝ ƉĞŵďƵĂŶŐĂŶ ƚƵďƵŚ ŬĂƌĞŶĂ ďĂŶǇĂŬ ǌĂƚ
ǇĂŶŐďĞƌĞĚĂƌĚŝĚĂůĂŵƚƵďƵŚ͕ƚĞƌŵĂƐƵŬďĂŬƚĞƌŝ͕ŬĞůĞďŝŚĂŶƉƌŽƚĞŝŶĚĂŶŐƵůĂǇĂŶŐ
ĚŝŬĞůƵĂƌŬĂŶŵĞůĂůƵŝƵƌŝŶ͘hƌŝŶďĞƌƚƵŐĂƐŵĞŵďƵĂŶŐ ůŝŵďĂŚĚĂƌŝŐŝŶũĂů͕ ƚĞƌƵƚĂŵĂ
ƵŶƚƵŬŵĞŵďƵĂŶŐ ƌĂĐƵŶͲƌĂĐƵŶ ĂƚĂƵ ǌĂƚͲǌĂƚ ǇĂŶŐ ĚĂƉĂƚŵĞŶŐĂŬŝďĂƚŬĂŶ ƐĞƐƵĂƚƵ




ĞŶĚĂƉĂŶ͕ŵĞŵƉƵŶǇĂŝďĂƵ ǇĂŶŐŵĞŶǇĞŶŐĂƚĚĂŶ ƌĞĂŬƐŝ ƐĞĚŝŬŝƚ ĂƐĂŵĚĞŶŐĂŶƉ,
ƌĂƚĂͲƌĂƚĂϲ͘^ĞĚĂŶŐŬĂŶŬŽŵƉŽƐŝƐŝƵƌŝŶĂĚĂůĂŚϵϲйĂŝƌ͕<ĂůŝƵŵ͕WŝŐŵĞŶĞŵƉĞĚƵ͕









ďĞƌĂƌƚŝ ͚hĂŶŐ͛ ŬĂƌĞŶĂ Ăŝƌ ŬĞŶĐŝŶŐ ƉĂƐŝĞŶ ƚĞƌĂƐĂŵĂŶŝƐ͘ ĞƐŬƌŝƉƐŝ ĚŝĂďĞƚĞƐ ǇĂŶŐ
ĚŝŬĞƚĂŚƵŝƉĞƌƚĂŵĂŬĂůŝĂĚĂůĂŚƉĞŶǇĂŬŝƚ͞ďƵĂŶŐĂŝƌŬĞĐŝůƚĞƌůĂůƵďĂŶǇĂŬ͟ĚŝƚĞŵƵŬĂŶ
ƉĂĚĂƉŽŚŽŶůŽŶƚĂƌDĞƐŝƌŬƵŶŽŽůĞŚ'ĞŽƌŐĞďƌĞƐƉĂĚĂƚĂŚƵŶϭϴϳϮĚŝ>ƵǆŽƌ͕ DĞƐŝƌ͘





ďŝƌ ĚĂŶ ƚŝŵƵŶ͘ ^ĞũĂŬ ŝƚƵ͕ ĚŝĂŐŶŽƐĂ ĚĂŶ ƉĞŶŐŽďĂƚĂŶ ĚŝĂďĞƚĞƐ ƚĞůĂŚ ŵĞŶŐĂůĂŵŝ
ƉĞƌŬĞŵďĂŶŐĂŶĚĂŶŬĞŵĂũƵĂŶǇĂŶŐůƵĂƐ͘
ŝĂďĞƚĞƐŵĞůůŝƚƵƐĂĚĂůĂŚƉĞŶǇĂŬŝƚŵĞƚĂďŽůŝŬǇĂŶŐĚŝƚĂŶĚĂŝĚĞŶŐĂŶŐĂŶŐŐƵĂŶ
ŵĞƚĂďŽůŝƐŵĞ ŬĂƌďŽŚŝĚƌĂƚ͘ <ĂƌďŽŚŝĚƌĂƚ ǇĂŶŐ ƉĂůŝŶŐ ƵŵƵŵ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƵŶƚƵŬ
ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶĚŝĂďĞƚĞƐƐĞďĂŐĂŝƉĞŶǇĂŬŝƚĚĂůĂŵůŝƚĞƌĂƚƵƌĂĚĂůĂŚŐůƵŬŽƐĂ͘<ĂƌĞŶĂŝŶŝ
ĂĚĂůĂŚŵĞƚĂďŽůŝƚƉĂůŝŶŐƉĞŶƚŝŶŐĚĂƌŝŵĂŬĂŶĂŶĚĂŶƐƵŵďĞƌĞŶĞƌŐŝ͕ŬĂĚĂƌŐůƵŬŽƐĂ
ĚĂƌĂŚ ŵĞŵŝůŝŬŝ ĚĂŵƉĂŬ ǇĂŶŐ ůƵĂƐ ƉĂĚĂ ƐŝƐƚĞŵ ƚƵďƵŚ ĚĂŶ ŬĞƐĞŚĂƚĂŶ͘ WĂĚĂ
ĚĂƐĂƌŶǇĂĂĚĂĚƵĂũĞŶŝƐƉĞŶǇĂŬŝƚĚŝĂďĞƚĞƐ͕ƚŝƉĞϭĚĂŶ ƚŝƉĞϮ͕ĚŝďĞĚĂŬĂŶƉĂĚĂƐĂĂƚ




ŝĂďĞƚĞƐŵĞůůŝƚƵƐ ƚŝƉĞ Ϯ ĂĚĂůĂŚ ƉĞŶǇĂŬŝƚ ǇĂŶŐŵĞŶǇĞƌĂŶŐ ƐĞŬŝƚĂƌ ϭϳϳ ũƵƚĂ
ŽƌĂŶŐĚŝƐĞůƵƌƵŚĚƵŶŝĂƉĂĚĂƐĂĂƚŝŶŝ͕ĚĂŶĚŝƉĞƌŬŝƌĂŬĂŶĂŬĂŶŵĞŶŐĂůĂŵŝŬĞŶĂŝŬĂŶ
ũƵŵůĂŚ ƉĂĚĂ ƚĂŚƵŶ ϮϬϯϬ͘ ŝĂďĞƚĞƐ ĚĂŶ ŬŽŵƉůŝŬĂƐŝŶǇĂ ƐĞƚŝĂƉ ƚĂŚƵŶŶǇĂ
ŵĞŶǇĞďĂďŬĂŶƐĞŬŝƚĂƌϰ ũƵƚĂŬĞŵĂƚŝĂŶĚŝƐĞůƵƌƵŚĚƵŶŝĂ͘ŝĂǇĂƵƚĂŵĂƉĞƌĂǁĂƚĂŶ
ƉĞŶǇĂŬŝƚ ĚŝĂďĞƚĞƐ ďĞƌŬŝƐĂƌ ĂŶƚĂƌĂ Ϯ͕ϱй ƐĂŵƉĂŝ ϭϱй ĚĂƌŝ ďŝĂǇĂ ƉĞƌĂǁĂƚĂŶ
ŬĞƐĞŚĂƚĂŶƚĂŚƵŶĂŶ͕ƐĞĚĂŶŐŬĂŶďŝĂǇĂƚĂŵďĂŚĂŶŶǇĂƐĞŬŝƚĂƌůŝŵĂŬĂůŝůŝƉĂƚĚĂƌŝďŝĂǇĂ
ƵƚĂŵĂ͘ ŝĂďĞƚĞƐ ĐĞŶĚĞƌƵŶŐ ĚŝĂůĂŵŝ ŽůĞŚ ďĂŶǇĂŬ ƉĞŶĚƵĚƵŬ ƉĂĚĂ ŶĞŐĂƌĂŵĂũƵ͕




ŵĞƌƵƐĂŬ ƐŝƐƚĞŵŵŝŬƌŽǀĂƐŬƵůĞƌĚĂŶŵĂŬƌŽǀĂƐŬƵůĂƌ ƉĂĚĂ ƐŝƐƚĞŵ ƚƵďƵŚ͘ŝĂďĞƚĞƐ
ƚĞůĂŚ ƚĞƌďƵŬƚŝ ƚĞƌŬĂŝƚ ĚĞŶŐĂŶ ƉĞŶǇĂŬŝƚ ũĂŶƚƵŶŐ͕ ŽƚĂŬ͕ ŐŝŶũĂů͕ ŬƵůŝƚ͕ ƐŝƐƚĞŵ ƐĂƌĂĨ͕
ŵĂƚĂ͕ŵĞŶǇĞďĂďŬĂŶĂŵƉƵƚĂƐŝƉĂĚĂƚƵďƵŚďĂŐŝĂŶďĂǁĂŚ͕ƉĞŶǇĂŬŝƚƉĞƌŝŽĚŽŶƚĂů͕
ŬĞƚŽĂƐŝĚŽƐŝƐ͕ĚĂŶƉĞŶŝŶŐŬĂƚĂŶŬĞƌĞŶƚĂŶĂŶƚĞƌŚĂĚĂƉŝŶĨĞŬƐŝ͘
ŝĂďĞƚĞƐ ĚĂƉĂƚ ĚŝƚĂŶŐĂŶŝ ƉĂĚĂ ƚŝŶŐŬĂƚ ƉĞŶĐĞŐĂŚĂŶ ƉƌŝŵĞƌ ;ƉĞŶĐĞŐĂŚĂŶ
ďĞŶĂƌͿ͕ ƐĞŬƵŶĚĞƌ ;ĚĞƚĞŬƐŝ ĚŝŶŝͿ͕ ĚĂŶ ƚĞƌƐŝĞƌ ;ƉĞŶŐŽďĂƚĂŶ ŬŽŵƉůŝŬĂƐŝ ĚĂŶ
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƐŝͿ͘ WĞŵĞƌŝŬƐĂĂŶ ƚĞƌŚĂĚĂƉ ƌŝǁĂǇĂƚ ƉĞŶǇĂŬŝƚ ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ ďĂŚǁĂ
ƐĞďĞůƵŵ ĂĚĂŶǇĂĚŝĂŐŶŽƐĂĚŝĂďĞƚĞƐƐĞĐĂƌĂ ŬůŝŶŝƐ͕ĂĚĂŬĂƚĞŐŽƌŝƉƌĂͲĚŝĂďĞƚĞƐǇĂŶŐ
ƉĞƌůƵ ĚŝŬĞƚĂŚƵŝ͘ WƌĂͲĚŝĂďĞƚĞƐ ĚĂƉĂƚ ďĞƌƵƉĂ ŐĂŶŐŐƵĂŶ ŐůƵŬŽƐĂ ƉƵĂƐĂ͕ ŐĂŶŐŐƵĂŶ
ƚŽůĞƌĂŶƐŝŐůƵŬŽƐĂ͕ĂƚĂƵŬĞĚƵĂŶǇĂ͘ŝƉĞƌŬŝƌĂŬĂŶ Ϯϭ͕ϭйŽƌĂŶŐĚĞǁĂƐĂďĞƌƵƐŝĂϰϬ
ƐĂŵƉĂŝ ϳϰƚĂŚƵŶŵĞŵŝůŝŬŝƉƌĂͲĚŝĂďĞƚĞƐ ǇĂŶŐĚĂƉĂƚďĞƌŬĞŵďĂŶŐŵĞŶũĂĚŝĚŝĂďĞƚĞƐ
ũŝŬĂ ƚŝĚĂŬ ĚŝŬĞůŽůĂ ĚĞŶŐĂŶ ďĂŝŬ͕ ĚĞŶŐĂŶ ĐĂƌĂ ĚŝĞƚ ƐĞĚĞƌŚĂŶĂ ĚĂŶ ĂŬƚŝǀŝƚĂƐ ĨŝƐŝŬ
ŵŽĚĞƌĂƚ ĚĂƉĂƚŵĞŶŐƵƌĂŶŐŝ ƌŝƐŝŬŽ ĚŝĂŐŶŽƐĂ ƉĞŶǇĂŬŝƚ ĚŝĂďĞƚĞƐ͘ ϰ ĚĂƌŝ ϭϬ ŽƌĂŶŐ
ƉĞŶĚĞƌŝƚĂĚŝĂďĞƚĞƐďĞůƵŵŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝĚŝĂŐŶŽƐŝƐ ƉĞŶǇĂŬŝƚĚŝĂďĞƚĞƐƉĂĚĂ ĚŝƌŝŶǇĂ͘




WƌŽƐĞĚƵƌ ƉĞŵĞƌŝŬƐĂĂŶ ƉĞŶǇĂŬŝƚ ĚŝĂďĞƚĞƐ ŵĞůŝƚƵƐ ŵĞůĂůƵŝ ƵƌŝŶ ǇĂŝƚƵ ďƵĂŶŐ
ƵƌŝŶĞ ƉĞƌƚĂŵĂ ŬĂůŝ ŬĞůƵĂƌ ƉĂĚĂ ƉĂŐŝ ŚĂƌŝ͘ ^ŝŵƉĂŶ ƐĞŵƵĂ ƵƌŝŶ ǇĂŶŐ ĚŝŬĞůƵĂƌŬĂŶ
ƐĞůĂŵĂ Ϯϰ ũĂŵ ĚĂůĂŵ ǁĂĚĂŚ ďĞƌƉĞŶĚŝŶŐŝŶ͕ ďĞƌƐŝŚ͕ ďĞƌƵŬƵƌĂŶ ϯ> ǇĂŶŐ ƚĞůĂŚ
ĚŝƚĂŵďĂŚŬĂŶƉĞŶŐĂǁĞƚ͘hŶƚƵŬŬůŝĞŶǇĂŶŐŵĞŵĂŬĂŝ ŬĂƚĞƚĞƌ͕ƉŝŶĚĂŚŬĂŶƵƌŝŶĚĂƌŝ
ŬĂŶƚŽŶŐŬĂƚĞƚĞƌŬĞǁĂĚĂŚĚĂŶŵĂƐƵŬŬĂŶŬĞĚĂůĂŵůĞŵĂƌŝƉĞŶĚŝŶŐŝŶ͘ ĂƚĂƚ ũƵŵůĂŚ



















ĞƌďĂƵ ŬŚĂƐ ĂŵŽŶŝĂ ;^ĂŬƌ͕
ϮϬϭϱͿ
ĂƵƐĞƉĞƌƚŝďƵĂŚĂƚĂƵŐƵůĂ;:ŽŶĞƐ͕ϮϬϭϲͿ




ŚŝůĂŶŐŶǇĂ ĐĂŝƌĂŶ ƐĞĐĂƌĂ ƉĂƚŽůŽŐŝƐ͕ ĂƐƵƉĂŶ Ăŝƌ ƚŝĚĂŬ ĂĚĞŬƵĂƚ͕ ĂƚĂƵ ŬŽŵďŝŶĂƐŝ
ŬĞĚƵĂŶǇĂ͘ ĞŚŝĚƌĂƐŝƚĞƌũĂĚŝŬĂƌĞŶĂƉĞŶŐĞůƵĂƌĂŶĂŝƌůĞďŝŚďĂŶǇĂŬĚĂƌŝƉĂĚĂũƵŵůĂŚ
ǇĂŶŐŵĂƐƵŬ͕ĚĂŶŬĞŚŝůĂŶŐĂŶĐĂŝƌĂŶ ŝŶŝ ũƵŐĂĚŝƐĞƌƚĂŝĚĞŶŐĂŶŚŝůĂŶŐŶǇĂĞůĞŬƚƌŽůŝƚ͘
WĂĚĂ ĚĞŚŝĚƌĂƐŝ ƚĞƌũĂĚŝ ŬĞƐĞŝŵďĂŶŐĂŶ ŶĞŐĂƚŝĨ ĐĂŝƌĂŶ ƚƵďƵŚ ĂŬŝďĂƚ ƉĞŶƵƌƵŶĂŶ
ĂƐƵƉĂŶ ĐĂŝƌĂŶ ĚĂŶ ŵĞŶŝŶŐŬĂƚŶǇĂ ũƵŵůĂŚ Ăŝƌ ǇĂŶŐ ŬĞůƵĂƌ ;ůĞǁĂƚ ŐŝŶũĂů͕ ƐĂůƵƌĂŶ













Ϯ͘ ĞŚŝĚƌĂƐŝ ŚŝƉŽƚŽŶŝŬ ;ŚŝƉŽŶĂƚƌĞŵŝŬͿ͘ EĂƚƌŝƵŵ ŚŝůĂŶŐ ǇĂŶŐ ůĞďŝŚ ďĂŶǇĂŬ
ĚĂƌŝƉĂĚĂĂŝƌ͘WĞŶĚĞƌŝƚĂĚĞŚŝĚƌĂƐŝŚŝƉŽƚŽŶŝŬĚŝƚĂŶĚĂŝĚĞŶŐĂŶƌĞŶĚĂŚŶǇĂŬĂĚĂƌ
ŶĂƚƌŝƵŵ ƐĞƌƵŵ ;ŬƵƌĂŶŐ ĚĂƌŝ ϭϯϱ ŵŵŽůͬ>Ϳ ĚĂŶ ŽƐŵŽůĂůŝƚĂƐ ĞĨĞŬƚŝĨ ƐĞƌƵŵ
;ŬƵƌĂŶŐĚĂƌŝϮϳϬŵKƐŵůͬ>Ϳ͘<ĂƌĞŶĂŬĂĚĂƌŶĂƚƌŝƵŵƌĞŶĚĂŚ͕ĐĂŝƌĂŶŝŶƚƌĂǀĂƐŬƵůĞƌ
ďĞƌƉŝŶĚĂŚ ŬĞ ƌƵĂŶŐ ĞŬƐƚƌĂǀĂƐŬƵůĞƌ͕ ƐĞŚŝŶŐŐĂ ƚĞƌũĂĚŝ ĚĞƉůĞƐŝ ĐĂŝƌĂŶ
ŝŶƚƌĂǀĂƐŬƵůĞƌ͘ ,ŝƉŽŶĂƚƌĞŵŝĂ ďĞƌĂƚ ĚĂƉĂƚ ŵĞŵŝĐƵ ŬĞũĂŶŐ ŚĞďĂƚ͕ ƐĞĚĂŶŐŬĂŶ
ŬŽƌĞŬƐŝ ĐĞƉĂƚ ŚŝƉŽŶĂƚƌĞŵŝĂ ŬƌŽŶŝŬ ;Ϯ ŵƋͬ>ͬũĂŵͿ ƚĞƌŬĂŝƚ ĚĞŶŐĂŶ ŬĞũĂĚŝĂŶ
ŵŝĞůŝŶŽůŝƐŝƐƉŽŶƚŝŶƐĞŶƚƌĂů͘







ƵŶƚƵŬŵĞŶŐŽƌĞŬƐŝ ŬŽŶĚŝƐŝ ŚŝƉĞƌŶĂƚƌĞŵŝĂ͕ ƉĞŶŝŶŐŬĂƚĂŶ ĂŬƚŝǀŝƚĂƐ ŽƐŵŽƚŝŬ ƐĞů
ƚĞƌƐĞďƵƚ ĂŬĂŶ ŵĞŶǇĞďĂďŬĂŶ ŝŶĨůƵŬƐ ĐĂŝƌĂŶ ďĞƌůĞďŝŚĂŶ ǇĂŶŐ ĚĂƉĂƚ
ŵĞŶǇĞďĂďŬĂŶƉĞŵďĞŶŐŬĂŬĂŶƌƵƉƚƵƌƐĞůĞĚĞŵĂƐĞƌĞďƌĂů͘
ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶƉĞƌƐĞŶƚĂƐĞŬĞŚŝůĂŶŐĂŶĂŝƌĚĂƌŝƚŽƚĂůďĞƌĂƚďĂĚĂŶ͕ĚĞƌĂũĂƚͬƐŬĂůĂ




ŬĞďƵƚƵŚĂŶĐĂŝƌĂŶ ƚƵďƵŚŶǇĂ͕ƐĞůĂŝŶ ŝƚƵƉĞŶƵƌƵŶĂŶďĞƌĂƚďĂĚĂŶ ũƵŐĂƌĞůĂƚŝĨ ůĞďŝŚ
ďĞƐĂƌ͘WĂĚĂĂŶĂŬǇĂŶŐůĞďŝŚƚƵĂ͕ƚĂŶĚĂĚĞŚŝĚƌĂƐŝůĞďŝŚĐĞƉĂƚƚĞƌůŝŚĂƚĚŝďĂŶĚŝŶŐŬĂŶ
ďĂǇŝ ŬĂƌĞŶĂ ŬĂĚĂƌ ĐĂŝƌĂŶ ĞŬƐƚƌĂƐĞů ůĞďŝŚ ƌĞŶĚĂŚ͘ hŶƚƵŬ ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ ĚĞƌĂũĂƚ



















































^ĞŶƐŽƌ tĂƌŶĂ dϯϮϬϬ ǇĂŶŐ ĚŝƚƵŶũƵŬŬĂŶ ƉĂĚĂ 'ĂŵďĂƌ Ϯ͘Ϯ ĂĚĂůĂŚ ƐĞďƵĂŚ
ŵŽĚƵů ƐĞŶƐŽƌǁĂƌŶĂ ǇĂŶŐ ĚĂƉĂƚŵĞůĂŬƵŬĂŶ ƉĞŶŐƵŬƵƌĂŶ ŶŝůĂŝ Z' ĚĂƌŝ ƐĞďƵĂŚ
ŽďũĞŬďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶŚĂƐŝůƉĂŶƚƵůĂŶĚĂƌŝ ĐĂŚĂǇĂŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ >Z'ĚĂŶ >
ƉƵƚŝŚĚĞŶŐĂŶĨŽƚŽĚŝŽĚĂ͘^ĞŶƐŽƌŝŶŝŵĞŵŝůŝŬŝϮƉŝŶs͕ϮƉŝŶ'E͕ϮƉŝŶ^ϬĚĂŶ^ϭ




Ϯ͘ϳsʹ ϱ͘Ϭs͕ ŬŽŶǀĞƌƐŝĚĂƌŝ ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƐ ĐĂŚĂǇĂŬĞ ĨƌĞŬƵĞŶƐŝĚĞŶŐĂŶƌĞƐŽůƵƐŝ ǇĂŶŐ
ƚŝŶŐŐŝ͕ ĚĂŶ ĨƌĞŬƵĞŶƐŝ ƐŬĂůĂ ŵĂŬƐŝŵƵŵ ĚĂŶ ũĞŶŝƐ ǁĂƌŶĂ ǇĂŶŐ ĚĂƉĂƚ ĚŝƉƌŽŐƌĂŵ



















^ĞŶƐŽƌŐĂƐDYϭϯϱ ĚŝƚƵŶũƵŬŬĂŶƉĂĚĂ'ĂŵďĂƌϮ͘ϯ ĂĚĂůĂŚ ƐĞŶƐŽƌǇĂŶŐĚĂƉĂƚ
ŵĞŶĚĞƚĞŬƐŝďĞƌďĞƌĂƉĂũĞŶŝƐŐĂƐǇĂŬŶŝE,ϯ͕EŽǆ͕ĂůŬŽŚŽůĞŶǌĞŶĞ͕KϮĚĂŶůĂŝŶͲ
ůĂŝŶ ;DYϭϯϱͺĂƚĂƐŚĞĞƚ͕ ϮϬϭϲͿ͘ WƌŝŶƐŝƉ ŬĞƌũĂ ĚĂƌŝ ƐĞŶƐŽƌ ŝŶŝ ĂĚĂůĂŚ ŵĞŵďĂĐĂ
ŬŽŶĚƵƚŝǀŝƚĂƐŐĂƐǇĂŶŐĂĚĂĚŝƐĞŬŝƚĂƌƐĞŶƐŽƌƐĞƐƵĂŝĚĞŶŐĂŶƉĞŵďĂĐĂĂŶƌĞƐŝƐƚĂŶƐŝĚŝ






WĂĚĂ ŐƌĂĨŝŬ ǇĂŶŐ ĚŝƚƵŶũƵŬŬĂŶ ƉĂĚĂ 'ĂŵďĂƌ Ϯ͘ϰ ƚĞƌůŝŚĂƚ ďĂŚǁĂ ŶŝůĂŝ












ƐƵŚƵ ϬͲϲϬ Ϭ͕ ƚŝŶŐŬĂƚ ĂŬƵƌĂƐŝ ц Ϭ͘ϭƉ, ;Ϯϱ ϬͿ͕ ǁĂŬƚƵ ƌĞƐƉŽŶƐ ч ϭ ŵĞŶŝƚ
;W,ͺŵĞƚĞƌͺĂƚĂƐŚĞĞƚ͕ ϮϬϭϳͿ͘ <ĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬ ĚĂƌŝ ŽƵƚƉƵƚ Ɖ, ŵĞƚĞƌ ƉĂĚĂ ƐĂĂƚ
ŵĞŶŐƵŬƵƌŽďũĞŬĚĞŶŐĂŶƐƵŚƵϮϱϬ ĚŝƚƵŶũƵŬŬĂŶ ƉĂĚĂdĂďĞůϮ͘ϲ ďĞƌŝŬƵƚ͗
dĂďĞů Ϯ͘ϲ <ĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬƉ, DĞƚĞƌ
sŽůƚĂŐĞ;ŵsͿ Ɖ, ǀĂůƵĞ sŽůƚĂŐĞ;ŵsͿ Ɖ, ǀĂůƵĞ
ϰϭϰ͘ϭϮ Ϭ͘ϬϬ Ͳϰϭϰ͘ϭϮ ϭϰ͘ϬϬ
ϯϱϰ͘ϵϲ ϭ͘ϬϬ Ͳϯϱϰ͘ϵϲ ϭϯ͘ϬϬ
Ϯϵϱ͘ϴϬ Ϯ͘ϬϬ ͲϮϵϱ͘ϴϬ ϭϮ͘ϬϬ
Ϯϯϲ͘ϲϰ ϯ͘ϬϬ ͲϮϯϲ͘ϲϰ ϭϭ͘ϬϬ
ϭϳϳ͘ϰϴ ϰ͘ϬϬ Ͳϭϳϳ͘ϰϴ ϭϬ͘ϬϬ
ϭϭϴ͘ϯϮ ϱ͘ϬϬ Ͳϭϭϴ͘ϯϮ ϵ͘ϬϬ
ϱϵ͘ϭϲ ϲ͘ϬϬ Ͳϱϵ͘ϭϲ ϴ͘ϬϬ






ĂƚĂƵ ŽƵƚƉƵƚ ;ϲ ĚŝĂŶƚĂƌĂŶǇĂ ĚĂƉĂƚ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƐĞďĂŐĂŝ ŽƵƚƉƵƚ WƵůƐĞ tŝĚƚŚ
DŽĚƵůĂƚŝŽŶͿ͕ ϲ ƉŝŶ ĂŶĂůŽŐ͕ ƐĞďƵĂŚ ϭϲD,ǌ ŬƌŝƐƚĂů ŽƐŝůĂƚŽƌ͕ ƐĞďƵĂŚ ƉŽƌƚ h^͕
ƐĞďƵĂŚƉŽǁĞƌũĂĐŬ͕ƐĞďƵĂŚ/^WŚĞĂĚĞƌ͕ĚĂŶƐĞďƵĂŚƚŽŵďŽůƌĞƐĞƚ͘ ƌĚƵŝŶŽhŶŽ
ŝŶŝŵĞŵŝůŝŬŝ ƐĞŵƵĂ ǇĂŶŐĚŝďƵƚƵŚŬĂŶƵŶƚƵŬŵĞůĂŬƵŬĂŶ ƐĞďƵĂŚŬŽŶƚƌŽů͕ƌĚƵŝŶŽ
hŶŽũƵŐĂŵƵĚĂŚĚŝŚƵďƵŶŐŬĂŶŬĞƐĞďƵĂŚŬŽŵƉƵƚĞƌĚĞŶŐĂŶƐĞďƵĂŚŬĂďĞůh^ĂƚĂƵ




























ŶĚƌŽŝĚĂĚĂůĂŚ ƐĞďƵĂŚƚƵŵƉƵŬĂŶ ;ƐƚĂĐŬͿƉĞƌĂŶŐŬĂƚ ůƵŶĂŬƵŶƚƵŬƉĞƌĂŶŐŬĂƚ
ďĞƌŐĞƌĂŬ ǇĂŶŐ ŵĞŶĐĂŬƵƉ ƐŝƐƚĞŵ ŽƉĞƌĂƐŝ͕ ŵŝĚĚůĞ ǁĂƌĞ͕ ĚĂŶ ŬĞǇ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘






WĞŶŐĞŵďĂŶŐŵĞŵƉƵŶǇĂŝ ĂŬƐĞƐ ƉĞŶƵŚ ƉĂĚĂ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ W/ ǇĂŶŐ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ
ŽůĞŚ ĂƉůŝŬĂƐŝ ŝŶƚŝ͘ ƌƐŝƚĞŬƚƵƌ ĂƉůŝŬĂƐŝ ĚŝĚĞƐĂŝŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶǇĞĚĞƌŚĂŶĂŬĂŶ
ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ ŬĞŵďĂůŝ ŬŽŵƉŽŶĞŶŶǇĂ͘ >ĂǇĞƌ ŝŶŝ ŵĞŶǇĞĚŝĂŬĂŶ ĂďƐƚƌĂŬ ƵŵƵŵ
ϭϴ








ĂůǀŝŬ ǀŝƌƚƵĂů ŵĂĐŚŝŶĞ ;sDͿ͘ ĂůǀŝŬ ĚŝƉƌŽŐƌĂŵ ƐƵƉĂǇĂ ƐĞďƵĂŚ ƉƌŽƐĞƐ ďŝƐĂ
ďĞƌũĂůĂŶƉĂĚĂďĞƌŵĂĐĂŵͲŵĂĐĂŵsDƐĞĐĂƌĂĞĨŝƐŝĞŶ͘
ϱ͘ <ĞƌŶĞů >ŝŶƵǆ







D/d ƉƉ /ŶǀĞŶƚŽƌ ĂĚĂůĂŚ ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ ƉĞŵƌŽŐƌĂŵĂŶ ǀŝƐƵĂů ŝŶƚƵŝƚŝĨ ǇĂŶŐ




ĚĂƉĂƚŵĞŵĨĂƐŝůŝƚĂƐŝƉĞŵďƵĂƚĂŶĂƉůŝŬĂƐŝ ǇĂŶŐ ŬŽŵƉůĞŬƐĚĂůĂŵǁĂŬƚƵ ǇĂŶŐ ũĂƵŚ
ůĞďŝŚ ĐĞƉĂƚ ĚĂƌŝƉĂĚĂ ĚĞŶŐĂŶ ĐĂƌĂ ƉĞŵƌŽŐƌĂŵĂŶ ƐĞĐĂƌĂ ƚƌĂĚŝƐŝŽŶĂů͘ D/d ƉƉ
/ŶǀĞŶƚŽƌ ŵĞŶĚĞŵŽŬƌĂƚŝƐĂƐŝ ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ ůƵŶĂŬ ĚĞŶŐĂŶ
ŵĞŵďĞƌĚĂǇĂŬĂŶ ƐĞŵƵĂ ŽƌĂŶŐ ƵŶƚƵŬ ďĞƌĂůŝŚ ĚĂƌŝ ŬŽŶƐƵŵƐŝ ƚĞŬŶŽůŽŐŝ ŬĞ
ƉĞŶĐŝƉƚĂĂŶ ƚĞŬŶŽůŽŐŝ͘ ^ƚĂĨ ĚĂŶ ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ ^/>͕ ĚŝƉŝŵƉŝŶ ŽůĞŚ WƌŽĨĞƐŽƌ ,Ăů
ďĞůƐŽŶ͕ŵĞŵďĞŶƚƵŬ ƚŝŵ ŝŶƚŝD/dƉƉ/ŶǀĞŶƚŽƌĚĂŶŵĞůĂŬƵŬĂŶƉĞŶĞůŝƚŝĂŶƚĞŶƚĂŶŐ
ĚĂŵƉĂŬŶǇĂ͕ ƚŝŵ ŝŶƚŝ ŝŶŝ ŵĞŵƉĞƌƚĂŚĂŶŬĂŶ ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ ĂƉůŝŬĂƐŝ
ŽŶůŝŶĞ ŐƌĂƚŝƐ ǇĂŶŐ ŵĞůĂǇĂŶŝ ůĞďŝŚ ĚĂƌŝ ϲ ũƵƚĂ ƉĞŶŐŐƵŶĂ ƚĞƌĚĂĨƚĂƌ͘ WƌŽŐƌĂŵ
ƉĞŶŐŬŽĚĞĂŶ ďĞƌďĂƐŝƐ ďůŽŬ ďĞƌƚƵũƵĂŶ ƵŶƚƵŬ ƉĞŵďĞƌĚĂǇĂĂŶ ŝŶƚĞůĞŬƚƵĂů ĚĂŶ
ŬƌĞĂƚŝĨŝƚĂƐ͘ĞŶŐĂŶůĞďŝŚĚĂƌŝϰϬϬ͘ϬϬϬƉĞŶŐŐƵŶĂĂŬƚŝĨƉĞƌďƵůĂŶĂŶǇĂŶŐďĞƌĂƐĂůĚĂƌŝ
ϭϵϱŶĞŐĂƌĂ ƚĞůĂŚŵĞŶĐŝƉƚĂŬĂŶ ŚĂŵƉŝƌ ϮϮ ũƵƚĂ ĂƉůŝŬĂƐŝ͕D/dƉƉ /ŶǀĞŶƚŽƌ ƚĞůĂŚ
ŵĞŶŐƵďĂŚĐĂƌĂĚƵŶŝĂŵĞŶĐŝƉƚĂŬĂŶĂƉůŝŬĂƐŝĚĂŶďĞůĂũĂƌƚĞŶƚĂŶŐŬŽŵƉƵƚĂƐŝ͘ ;D/d
ƉƉ/ǀĞŶƚŽƌ͕ϮϬϭϳͿ͘
Ϯ͘Ϯ͘ϭϬ DŽĚƵů ůƵĞƚŽŽƚŚ ,ͲϬϱ
'ĂŵďĂƌ Ϯ͘ϴ DŽĚƵůůƵĞƚŽŽƚŚ,ͲϬϱ
^ƵŵďĞƌ͗;,ͲϬϱͺůƵĞƚŽŽƚŚͺŵŽĚƵůĞͺĂƚĂƐŚĞĞƚ͕ϮϬϭϬͿ
,ͲϬϱ ǇĂŶŐĚŝƚƵŶũƵŬŬĂŶƉĂĚĂ'ĂŵďĂƌϮ͘ϴ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶŵŽĚƵů ůƵĞƚŽŽƚŚ^WW
;^ĞƌŝĂů WŽƌƚ WƌŽƚŽĐŽůͿ ǇĂŶŐ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ ŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ ƚĂŶƉĂ ŬĂďĞů




^ƉĞƐŝĨŝŬĂƐŝ ĚĂƌŝ DŽĚƵů ůƵĞƚŽŽƚŚ ,ͲϬϱ ĚĂŶ ĚĞƐŬƌŝƉƐŝ ŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ ƉŝŶ
ĚŝƚƵŶũƵŬŬĂŶ ƉĂĚĂdĂďĞůϮ͘ϴ ďĞƌŝŬƵƚ͗
dĂďĞůϮ͘ϴ ^ƉĞƐŝĨŝŬĂƐŝDŽĚƵů,ͲϬϱ





EĂŵĂWŝŶ WŝŶ WĂĚƚǇƉĞ <ĞƚĞƌĂŶŐĂŶ
ϮϮ
ϯ͘ϯs ϭϮ ϯ͘ϯs /ŶƚĞŐĞƌĂƚĞĚ ϯ͘ϯs ;нͿ ƐƵƉƉůǇ
ǁŝƚŚ KŶͲĐŚŝƉ ůŝŶĞĂƌ ƌĞŐƵůĂƚŽƌ
ŽƵƚƉƵƚǁŝƚŚŝŶϯ͘ϭϱͲϯ͘ϯs
/KϬ ϵ ŝͲŝƌĞĐƚŝŽŶĂů WƌŽŐƌĂŵĂďůĞ/ͬKůŝŶĞ
/Kϭ ϭϬ ŝͲŝƌĞĐƚŝŽŶĂů WƌŽŐƌĂŵĂďůĞ/ͬKůŝŶĞ
W/KϬ Ϯϯ ŝͲŝƌĞĐƚŝŽŶĂůZyE WƌŽŐƌĂŵĂďůĞ /ͬK ůŝŶĞ͕ ĐŽŶƚƌŽů
ŽƵƚƉƵƚĨŽƌ>E ;ũŝŬĂĚŝƉĂƐĂŶŐͿ
W/Kϭ Ϯϰ ŝͲŝƌĞĐƚŝŽŶĂůdyE WƌŽŐƌĂŵĂďůĞ /ͬK ůŝŶĞ͕ ĐŽŶƚƌŽů
ŽƵƚƉƵƚĨŽƌW;ũŝŬĂĚŝƉĂƐĂŶŐͿ
W/KϮ Ϯϱ ŝͲŝƌĞĐƚŝŽŶĂů WƌŽŐƌĂŵĂďůĞ/ͬKůŝŶĞ
W/Kϯ Ϯϲ ŝͲŝƌĞĐƚŝŽŶĂů WƌŽŐƌĂŵĂďůĞ/ͬKůŝŶĞ
W/Kϰ Ϯϳ ŝͲŝƌĞĐƚŝŽŶĂů WƌŽŐƌĂŵĂďůĞ/ͬKůŝŶĞ
W/Kϱ Ϯϴ ŝͲŝƌĞĐƚŝŽŶĂů WƌŽŐƌĂŵĂďůĞ/ͬKůŝŶĞ
W/Kϲ Ϯϵ ŝͲŝƌĞĐƚŝŽŶĂů WƌŽŐƌĂŵĂďůĞ/ͬKůŝŶĞ
W/Kϳ ϯϬ ŝͲŝƌĞĐƚŝŽŶĂů WƌŽŐƌĂŵĂďůĞ/ͬKůŝŶĞ
W/Kϴ ϯϭ ŝͲŝƌĞĐƚŝŽŶĂů WƌŽŐƌĂŵĂďůĞ/ͬKůŝŶĞ
W/Kϵ ϯϮ ŝͲŝƌĞĐƚŝŽŶĂů WƌŽŐƌĂŵĂďůĞ/ͬKůŝŶĞ
W/KϭϬ ϯϯ ŝͲŝƌĞĐƚŝŽŶĂů WƌŽŐƌĂŵĂďůĞ/ͬKůŝŶĞ
W/Kϭϭ ϯϰ ŝͲŝƌĞĐƚŝŽŶĂů WƌŽŐƌĂŵĂďůĞ/ͬKůŝŶĞ
Z^d ϭϭ DK^ ŝŶƉƵƚ ǁŝƚŚ ǁĞĂŬ
ŝŶƚĞŶĂůƉƵůůͲƵƉ
ZĞƐĞƚ ŝĨ ůŽǁ ŝŶƉƵƚ ĚĞďŽƵŶĐĚĞ
ƐŽ ŵƵƐƚ ďĞ ůŽǁ ĨŽƌ хϱD^ ƚŽ
ĐĂƵƐĞĂƌĞƐĞƚ
hZdͺZd^ ϰ DK^ ŽƵƚƉƵƚ͕ ƚƌŝͲƐƚĂďůĞ
ǁŝƚŚǁĞĂŬŝŶƚĞŶĂůƉƵůůͲƵƉ
hZd ƌĞƋƵĞƐƚ ƚŽ ƐĞŶĚ͕ ĂĐƚŝǀĞ
ůŽǁ
hZdͺd^ ϯ DK^ ŝŶƉƵƚ ǁŝƚŚ ǁĞĂŬ
ŝŶƚĞŶĂůƉƵůůͲĚŽǁŶ
hZdĐůĞĂƌƚŽƐĞŶĚ͕ĂĐƚŝǀĞůŽǁ
hZdͺZy Ϯ DK^ ŝŶƉƵƚ ǁŝƚŚ ǁĞĂŬ
ŝŶƚĞŶĂůƉƵůůͲĚŽǁŶ
hZdĂƚĂŝŶƉƵƚ
hZdͺdy ϭ DK^ ŽƵƚƉƵƚ͕ ƚƌŝͲƐƚĂďůĞ
ǁŝƚŚǁĞĂŬŝŶƚĞŶĂůƉƵůůͲƵƉ
hZdĂƚĂŽƵƚƉƵƚ





EĂŵĂWŝŶ WŝŶ WĂĚƚǇƉĞ <ĞƚĞƌĂŶŐĂŶ




^W/ͺ>< ϭϵ DK^ ŝŶƉƵƚ ǁŝƚŚ ǁĞĂŬ
ŝŶƚĞŶĂůƉƵůůͲĚŽǁŶ
^ĞƌŝĂůƉĞƌŝƉŚĞƌĂůŝŶƚĞĨĂĐĞĐůŽĐŬ







WDͺ>< ϱ ŝͲŝƌĞĐƚŝŽŶĂů ^ǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐWDĚĂƚĂĐůŽĐŬ
WDͺKhd ϲ DK^ŽƵƚƉƵƚ ^ǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐWDĚĂƚĂŽƵƚƉƵƚ
WDͺ/E ϳ DK^/ŶƉƵƚ ^ǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐWDĚĂƚĂŝŶƉƵƚ
WDͺ^zE ϴ ŝͲŝĞƌĐƚŝŽŶĂů ^ǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐWDĚĂƚĂƐƚƌŽďĞ
^ƵŵďĞƌ͗;,ͲϬϱͺůƵĞƚŽŽƚŚͺŵŽĚƵůĞͺĂƚĂƐŚĞĞƚ͕ϮϬϭϬͿ
Ϯ͘Ϯ͘ϭϭ :ĂƌŝŶŐĂŶ^ĂƌĂĨ dŝƌƵĂŶ
:ĂƌŝŶŐĂŶ ^ĂƌĂĨ dŝƌƵĂŶ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ƐĞďƵĂŚ ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ ƉĞŵƌŽƐĞƐĂŶ ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ
ǇĂŶŐ ƚĞƌŝŶƐƉŝƌĂƐŝ ŽůĞŚ ĐĂƌĂ ƐŝƐƚĞŵ ƐĂƌĂĨďŝŽůŽŐŝƐ ƐĞƉĞƌƚŝ ŽƚĂŬĚĂůĂŵŵĞŵƉƌŽƐĞƐ
ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ͘ ĂŐŝĂŶ ƉĞŶƚŝŶŐ ĚĂƌŝ ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ ŝŶŝ ĂĚĂůĂŚ ƐƚƌƵŬƚƵƌ ďĂƌƵ ĚĂƌŝ ƐŝƐƚĞŵ
ƉĞŵƌŽƐĞƐĂŶ ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ͘ :ĂƌŝŶŐĂŶ^ĂƌĂĨ dŝƌƵĂŶ ƚĞƌĚŝƌŝĂƚĂƐƐĞũƵŵůĂŚďĞƐĂƌŶĞƵƌŽŶ
ǇĂŶŐ ƐĂůŝŶŐ ƚĞƌŚƵďƵŶŐ ǇĂŶŐ ďĞŬĞƌũĂ ƐĞďĂŐĂŝ ƐĂƚƵ ŬĞƐĂƚƵĂŶ ƵŶƚƵŬŵĞŵĞĐĂŚŬĂŶ
ƐƵĂƚƵŵĂƐĂůĂŚ͘^ĂŵĂƐĞƉĞƌƚŝŵĂŶƵƐŝĂ͕:ĂƌŝŶŐĂŶ^ĂƌĂĨ dŝƌƵĂŶ ďĞůĂũĂƌďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ
ĐŽŶƚŽŚĂƚĂƵƉĞŶŐĂůĂŵĂŶ͘:ĂƌŝŶŐĂŶ^ĂƌĂĨ dŝƌƵĂŶ ĚĂƉĂƚĚŝĂƚƵƌƵŶƚƵŬƐĞďƵĂŚĂƉůŝŬĂƐŝ
ǇĂŶŐ ƐƉĞƐŝĨŝŬ ƐĞƉĞƌƚŝƉĂƚƚĞƌŶ ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ĂƚĂƵĚĂƚĂ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŵĞůĂůƵŝƉƌŽƐĞƐ
ůĞĂƌŶŝŶŐ ;^ŝŵĂŵŽƌĂ͕ϮϬϭϳͿ͘
Ϯ͘Ϯ͘ϭϭ͘ϭ ^ƚƌƵŬƚƵƌĂƐĂƌ:ĂƌŝŶŐĂŶ^ĂƌĂĨ dŝƌƵĂŶ




ŵĞŶƵũƵ ŬĞ ƐĞďƵĂŚ ƐƵŵŵĞƌ͘ /ŶƉƵƚ ůĂŝŶŶǇĂ ĚĂƌŝ ƐƵŵŵĞƌ ĂĚĂůĂŚ ĂŶŐŬĂ ϭ ǇĂŶŐ
ĚŝŬĂůŝŬĂŶ ĚĞŶŐĂŶ ƐĞďƵĂŚ ďŝĂƐ ǇĂŶŐ ĚŝůĂŵďĂŶŐŬĂŶ ĚĞŶŐĂŶ ď ĚĂŶ ĚŝŝŶƉƵƚŬĂŶ
ŵĞŶƵũƵ ŬĞ ƐƵŵŵĞƌ͘ ^ƵŵŵĞƌ ĂŬĂŶ ŵĞŶũƵŵůĂŚŬĂŶ ƐĞůƵƌƵŚ ŝŶƉƵƚ ǇĂŶŐ ŵĂƐƵŬ
ŬĞƉĂĚĂŶǇĂĚĂŶŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶŽƵƚƉƵƚ ǇĂŶŐĚŝůĂŵďĂŶŐŬĂŶƐĞďĂŐĂŝŶ͘^ĞůĂŶũƵƚŶǇĂ




ŝĂŐƌĂŵ ĚŝĂƚĂƐ ĚĂƉĂƚ ĚŝƚƵůŝƐ ŵĞŶũĂĚŝ ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ ŵĂƚĞŵĂƚŝƐ ƐĞďĂŐĂŝ
WĞƌƐĂŵĂĂŶ;Ϯ͘ϭͿ ďĞƌŝŬƵƚ͗
ܽ с݂;݌ݓ нܾͿ ;Ϯ͘ϭͿ











^ĂƌĂĨ dŝƌƵĂŶ ĚŝĂŶƚĂƌĂŶǇĂĂĚĂůĂŚŚĂƌĚůŝŵŝƚ d& ǇĂŶŐĚŝƚƵŶũƵŬŬĂŶƉĂĚĂ'ĂŵďĂƌϮ͘ϭϬ͕
ůŝŶĞĂƌ d& ǇĂŶŐĚŝƚƵŶũƵŬŬĂŶƉĂĚĂ'ĂŵďĂƌϮ͘ϭϭ͕>ŽŐͲƐŝŐŵŽŝĚ d& ǇĂŶŐĚŝƚƵŶũƵŬŬĂŶ
ƉĂĚĂ 'ĂŵďĂƌ Ϯ͘ϭϮ͕ ĚĂŶ dĂŶͲƐŝŐŵŽŝĚ d&͘ WĞŵŝůŝŚĂŶ ũĞŶŝƐ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ĨƵŶĐƚŝŽŶ
ďĞƌŐĂŶƚƵŶŐ ƉĂĚĂ ũĞŶŝƐ ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ ǇĂŶŐ ĂŬĂŶŶĞƵƌŽŶ ĐŽďĂ ƵŶƚƵŬ ƐĞůĞƐĂŝŬĂŶ͘
,ĂƌĚͲůŝŵŝƚƚƌĂŶƐĨĞƌĨƵŶĐƚŝŽŶŵĞŵƉƵŶǇĂŝŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬǇĂŝƚƵŚĂŶǇĂŵĞŵƉƵŶǇĂŝĚƵĂ












>ŝŶĞĂƌ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŵĞŵŝůŝŬŝ ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬ ǇĂŝƚƵ ŝŶƉƵƚ ǇĂŶŐ ŵĂƐƵŬ ŬĞ
ƚƌĂŶƐĨĞƌĨƵŶĐƚŝŽŶ ĂĚĂůĂŚƐĂŵĂĚĞŶŐĂŶŽƵƚƉƵƚ ĚĂƌŝƚƌĂŶƐĨĞƌĨƵŶĐƚŝŽŶ͘
>ŽŐͲƐŝŐŵŽŝĚ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŵĞŵŝůŝŬŝ ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬ ǇĂŝƚƵ ĚĂƉĂƚ ŵĞŶĞƌŝŵĂ
ŝŶƉƵƚ ǇĂŶŐ ĚĂƉĂƚ ďĞƌŶŝůĂŝ ĚĂƌŝ Ͳь ŚŝŶŐŐĂ нь ĚĂŶŵĞŶǇƵƐƵƚŬĂŶ ŶŝůĂŝ ƚĞƌƐĞďƵƚ
ƐĞďĂŐĂŝŽƵƚƉƵƚ ĚĞŶŐĂŶƌĞŶƚĂŶŐŶŝůĂŝĂŶƚĂƌĂϬĚĂŶϭ͘






>ŽŐͲƐŝŐŵŽŝĚ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ƵŵƵŵŶǇĂ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ĚĂůĂŵ ŵƵůƚŝůĂǇĞƌ
ŶĞƚǁŽƌŬƐ ǇĂŶŐ ĚŝůĂƚŝŚ ĚĞŶŐĂŶ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ĂůŐŽƌŝƚŵĂ ďĂĐŬƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ͕
ĚŝŬĂƌĞŶĂŬĂŶĨƵŶŐƐŝŵĞŵƉƵŶǇĂŝƚƵƌƵŶĂŶǇĂŶŐƵŶŝŬ ;^ŝŵĂŵŽƌĂ͕ϮϬϭϳͿ͘
ZĂŶŐŬƵŵĂŶďĞďĞƌĂƉĂ ũĞŶŝƐdƌĂŶƐĨĞƌ&ƵŶĐƚŝŽŶ ƚĞƌĚĂƉĂƚƉĂĚĂdĂďĞůϮ͘ϵ ďĞƌŝŬƵƚ͗
dĂďĞůϮ͘ϵ ZĂŶŐŬƵŵĂŶĞďĞƌĂƉĂ:ĞŶŝƐdƌĂŶƐĨĞƌ&ƵŶĐƚŝŽŶ
:ĞŶŝƐƚƌĂŶƐĨĞƌĨƵŶƚŝŽŶ ,ƵďƵŶŐĂŶ/ŶƉƵƚ;ŶͿƚĞƌŚĂĚĂƉKƵƚƉƵƚ;ĂͿ
ϭ͘ ,ĂƌĚ>ŝŵŝƚ ܽ ൌ ቄͲǡ ݊ ൏ Ͳ
ͳǡ ݊ ൒ Ͳ












^ĞďƵĂŚ ŵƵůƚŝůĂǇĞƌ ƉĞƌĐĞƉƚƌŽŶ ;D>WͿ ĂĚĂůĂŚ ƐĞďƵĂŚ ŵŽĚĞů :ĂƌŝŶŐĂŶ ^ĂƌĂĨ
dŝƌƵĂŶ ǇĂŶŐďĞƌƐŝĨĂƚĨĞĞĚĨŽƌǁĂƌĚ ǇĂŶŐŵĞŵĞƚĂŬĂŶƐĞŬƵŵƉƵůĂŶĚĂƚĂŝŶƉƵƚŵĞŶƵũƵ
ŬĞ ƐĞŬƵŵƉƵůĂŶŽƵƚƉƵƚ ǇĂŶŐ ƐĞƐƵĂŝ͘DƵůƚŝůĂǇĞƌƉĞƌĐĞƉƚƌŽŶ ƚĞƌĚŝƌŝ ĂƚĂƐďĞďĞƌĂƉĂ
ůĂƉŝƐĂŶĂƚĂƵůĂǇĞƌƐ ĚĂƌŝŶĞƵƌŽŶ ĚŝŵĂŶĂƐĞƚŝĂƉŶĞƵƌŽŶ ĚĂƌŝůĂǇĞƌ ƐĞďĞůƵŵŶǇĂĂŬĂŶ
ƐĂůŝŶŐďĞƌŚƵďƵŶŐĂŶĚĞŶŐĂŶŶĞƵƌŽŶ ƉĂĚĂůĂǇĞƌ ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ͘DƵůƚŝůĂǇĞƌƉĞƌĐĞƉƚƌŽŶ
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ƚĞŬŶŝŬ ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ ůĞĂƌŶŝŶŐ ďĞƌƵƉĂ ďĂĐŬƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ ƵŶƚƵŬ
ŵĞůĂŬƵŬĂŶ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĂƚĂƵ ƉĞůĂƚŝŚĂŶ͘D>WŵĞƌƵƉĂŬĂŶŵŽĚŝĨŝŬĂƐŝ ĚĂƌŝ ƉĞƌĐĞƉƚƌŽŶ
ǇĂŶŐƚŝĚĂŬĚĂƉĂƚŵĞŶŐĞŶĂůŝĚĂƚĂǇĂŶŐƚŝĚĂŬĚĂƉĂƚĚŝƉŝƐĂŚŬĂŶƐĞĐĂƌĂůŝŶĞĂƌ͘
^ĞďƵĂŚ ĐŽŶƚŽŚ ĚĂƌŝŵƵůƚŝůĂǇĞƌ ƉĞƌĐĞƉƚƌŽŶ ĚŝƚƵŶũƵŬŬĂŶ ƉĂĚĂ 'ĂŵďĂƌ Ϯ͘ϭϯ
ĚŝŵĂŶĂ ƚĞƌĚĂƉĂƚϯ ůĂǇĞƌƉĞƌĐĞƉƚƌŽŶ ǇĂŶŐĚŝƐƵƐƵŶ ƐĞĐĂƌĂ ƐĞƌŝ͘KƵƚƉƵƚ ĚĂƌŝ ůĂǇĞƌ
ƉĞƌƚĂŵĂŵĞŶũĂĚŝ ŝŶƉƵƚ ďĂŐŝ ůĂǇĞƌ ŬĞĚƵĂ͕ ĚĂŶ ŽƵƚƉƵƚ ĚĂƌŝ ůĂǇĞƌ ŬĞĚƵĂŵĞŶũĂĚŝ
ŝŶƉƵƚ ďĂŐŝ ůĂǇĞƌ ŬĞƚŝŐĂ͘ĂůĂŵŵƵůƚŝůĂǇĞƌƉĞƌĐĞƉƚƌŽŶƐĞƚŝĂƉ ůĂǇĞƌ ĚĂƉĂƚŵĞŵŝůŝŬŝ
ũƵŵůĂŚŶĞƵƌŽŶ ǇĂŶŐďĞƌďĞĚĂ͕ĚĂŶũƵŐĂŵĞŵŝůŝŬŝƚƌĂŶƐĨĞƌĨƵŶĐƚŝŽŶ ǇĂŶŐďĞƌďĞĚĂ͘





ܴ ʹ ܵϭʹ ܵϮʹ ܵϯ
Ϯϱ
ܴ ĂĚĂůĂŚ ũƵŵůĂŚ ŝŶƉƵƚ ĚĂƌŝ :ĂƌŝŶŐĂŶ^ĂƌĂĨ dŝƌƵĂŶ͕ܵϭĂĚĂůĂŚ ũƵŵůĂŚŶĞƵƌŽŶ
ƉĂĚĂ ůĂǇĞƌ ƉĞƌƚĂŵĂ͕ܵϮĂĚĂůĂŚ ũƵŵůĂŚŶĞƵƌŽŶ ƉĂĚĂ ůĂǇĞƌ ŬĞĚƵĂĚĂŶܵϯĂĚĂůĂŚ
ũƵŵůĂŚŶĞƵƌŽŶ ƉĂĚĂůĂǇĞƌ ŬĞƚŝŐĂ ;^ŝŵĂŵŽƌĂ͕ϮϬϭϳͿ͘
Ϯ͘Ϯ͘ϭϭ͘ϰ ůŐŽƌŝƚŵĂĂĐŬƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ
dƵũƵĂŶ ƵƚĂŵĂ ĚĂůĂŵ ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ ŵŽĚĞů :ĂƌŝŶŐĂŶ ^ĂƌĂĨ dŝƌƵĂŶ ĂĚĂůĂŚ
ƵŶƚƵŬŵĞŶĐĂƌŝƐĞďƵĂŚŚŝŵƉƵŶĂŶŽƉƚŝŵĂůĚĂƌŝƉĂƌĂŵĞƚĞƌǁĞŝŐŚƚ ĚĂŶďŝĂƐ ƐĞŚŝŶŐŐĂ
ĨƵŶŐƐŝ ĚĂƌŝ :ĂƌŝŶŐĂŶ ^ĂƌĂĨ dŝƌƵĂŶ ĚĂƉĂƚ ŵĞŶĚĞŬĂƚŝ ĂƚĂƵ ŵĞǁĂŬŝůŝ ƉĞƌŝůĂŬƵ ĚĂƌŝ
ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶǇĂŶŐĂƐůŝŶǇĂ͘,Ăů ŝŶŝĚĂƉĂƚĚŝůĂŬƵŬĂŶŵĞůĂůƵŝƉƌŽƐĞƐǇĂŶŐĚŝƐĞďƵƚ
ƐĞďĂŐĂŝ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ WĂĚĂ ĂůŐŽƌŝƚŵĂ ďĂĐŬƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ ƐĞŬƵŵƉƵůĂŶ ĚĂƚĂ ƚƌĂŝŶŝŶŐ
ĚŝƐĞĚŝĂŬĂŶƵŶƚƵŬ:ĂƌŝŶŐĂŶ^ĂƌĂĨ dŝƌƵĂŶ ;^ŝŵĂŵŽƌĂ͕ϮϬϭϳͿ͘
ĂƚĂƚƌĂŝŶŝŶŐ ĂĚĂůĂŚďĞƌƵƉĂƉĂƐĂŶŐĂŶĚĂƌŝ΂݌ϭ͕ݐϭ΃͕΂݌Ϯ͕ݐϮ΃͕͙͕΂ܳݐ͕ܳ݌΃
ĚŝŵĂŶĂܳ݌ ĂĚĂůĂŚŝŶƉƵƚ ĚĂƌŝ:ĂƌŝŶŐĂŶ^ĂƌĂĨ dŝƌƵĂŶ ĚĂŶܳݐ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶƚĂƌŐĞƚĂƚĂƵ
ŽƵƚƉƵƚ ǇĂŶŐĚŝŝŶŐŝŶŬĂŶĚĂƌŝ:ĂƌŝŶŐĂŶ^ĂƌĂĨ dŝƌƵĂŶ͘^ĞůĂŵĂƚƌĂŝŶŝŶŐ͕ƉĞƌĨŽƌŵĂĚĂƌŝ
:ĂƌŝŶŐĂŶ ^ĂƌĂĨ dŝƌƵĂŶ ĚŝĞǀĂůƵĂƐŝ ĚĞŶŐĂŶŵĞŶŐŚŝƚƵŶŐ ƐĞůŝƐŝŚ ĂŶƚĂƌĂ ŽƵƚƉƵƚ ǇĂŶŐ
ĚŝŚĂƐŝůŬĂŶŽůĞŚ:ĂƌŝŶŐĂŶ^ĂƌĂĨ dŝƌƵĂŶ ĚĞŶŐĂŶŽƵƚƉƵƚ ǇĂŶŐĚŝŝŶŐŝŶŬĂŶƵŶƚƵŬƐĞŵƵĂ








ĂƚĂƵǇĂŶŐƐĞƌŝŶŐĚŝŬĞŶĂůƐĞďĂŐĂŝDĞĂŶ ^ƋƵĂƌĞĚ ƌƌŽƌ ;D^Ϳ͘
dĂŚĂƉͲƚĂŚĂƉĚĂůĂŵĂůŐŽƌŝƚŵĂďĂĐŬƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ ĂĚĂůĂŚƐĞďĂŐĂŝďĞƌŝŬƵƚ͗
WĞƌƚĂŵĂ &ŽƌǁĂƌĚ ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ͕ ĂĚĂůĂŚ ƚĂŚĂƉ ĚŝŵĂŶĂ ƐŝŶǇĂů ǇĂŶŐ ƚĞƌĚĂƉĂƚ
ƉĂĚĂ ůĂǇĞƌ ŝŶƉƵƚ ĚŝƚĞƌƵƐŬĂŶ ƐĂŵƉĂŝŵĞŶƵũƵ ŬĞ ůĂǇĞƌ ŽƵƚƉƵƚ͘ WƌŽƐĞƐ ŝŶŝ ĚŝĂǁĂůŝ
ĚĞŶŐĂŶŵĞŶŐŝŶŝƐŝĂůŝƐĂƐŝŶŝůĂŝǁĞŝŐŚƚ ĚĂŶďŝĂƐ ƉĂĚĂƐĞƚŝĂƉŶĞƵƌŽŶ͘
hŵƵŵŶǇĂƉĞŵŝůŝŚĂŶŶŝůĂŝǁĞŝŐŚƚ ĚĂŶďŝĂƐ ŝŶŝĂĚĂůĂŚďĞƌƵƉĂŶŝůĂŝĂĐĂŬĂŶƚĂƌĂ
Ϭ ƐĂŵƉĂŝ ϭ͘ WƌŽƐĞƐ ǇĂŶŐ ƚĞƌũĂĚŝ ƉĂĚĂ ƐĞƚŝĂƉ ŶĞƵƌŽŶ ĂĚĂůĂŚ ƐĞďĂŐĂŝWĞƌƐĂŵĂĂŶ
;Ϯ͘ϰͿ ďĞƌŝŬƵƚ͗
݊݅ ൌ σ ௞௝ୀଵݓ ݆݅ ݆݌ нܾ݆ ;Ϯ͘ϰͿ
<ĞŵƵĚŝĂŶ ŶŝůĂŝ Ŷ ĂŬĂŶ ĚŝŵĂƐƵŬŬĂŶ ŵĞŶƵũƵ ŬĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ǇĂŶŐ





^ĞƚĞůĂŚ ĨŽƌǁĂƌĚ ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ ƐĞůĞƐĂŝŵĂŬĂ ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶŽƵƚƉƵƚ ĚĂƌŝ :ĂƌŝŶŐĂŶ
^ĂƌĂĨ dŝƌƵĂŶ͘>ĂŶŐŬĂŚƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂĂĚĂůĂŚŵĞŶŐŚŝƚƵŶŐůŽĐĂů ŐƌĂĚŝĞŶƚ ƉĂĚĂŵĂƐŝŶŐͲ
ŵĂƐŝŶŐŶĞƵƌŽŶ͘
>ŽŐͲƐŝŐŵŽŝĚ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŵĞŵƉƵŶǇĂŝƚƵƌƵŶĂŶƐĞďĂŐĂŝ WĞƌƐĂŵĂĂŶ ;Ϯ͘ϲͿ
ďĞƌŝŬƵƚ͗
Ϯϲ
݂ Ȩ;݊Ϳс݂;݊Ϳ΀ϭ ʹ ݂;݊Ϳ΁ ;Ϯ͘ϲͿ
^ĞŚŝŶŐŐĂŶŝůĂŝŐƌĂĚŝĞŶƚ ĚĂƌŝŶĞƵƌŽŶ ĚĂƉĂƚĚŝŚŝƚƵŶŐĚĞŶŐĂŶƌƵŵƵƐWĞƌƐĂŵĂĂŶ
;Ϯ͘ϳͿ ďĞƌŝŬƵƚ͗
݆ߜ с݆݊݅ߜ כ Ȩ݂;݊Ϳ ;Ϯ͘ϳͿ
dĂŚĂƉƚĞƌĂŬŚŝƌĚĂůĂŵĂůŐŽƌŝƚŵĂďĂĐŬƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ ĂĚĂůĂŚŵĞůĂŬƵŬĂŶƵƉĚĂƚĞ
ŶŝůĂŝǁĞŝŐŚƚ ĚĂŶďŝĂƐ ƐĞƉĞƌƚŝWĞƌƐĂŵĂĂŶ ;Ϯ͘ϴͿ ĚĂŶWĞƌƐĂŵĂĂŶ ;Ϯ͘ϵͿ ďĞƌŝŬƵƚ͗
݊;ݓ нϭͿсݓ;݊Ϳн߮ כ כͿ݊;ߜ ݕ ;Ϯ͘ϴͿ
ܾ;݊ нϭͿсܾ;݊Ϳн߮ כ כͿ݊;ߜ ϭ ;Ϯ͘ϵͿ
Ϯ͘Ϯ͘ϭϮ DĂƚůĂď
DĂƚůĂď ĂĚĂůĂŚ ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ ůƵŶĂŬ ǇĂŶŐ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƵŶƚƵŬ ĂŶĂůŝƐŝƐ ŝƚĞƌĂƚŝĨ ĚĂŶ
ƉƌŽƐĞƐĚĞƐĂŝŶĚĞŶŐĂŶďĂŚĂƐĂƉĞŵƌŽŐƌĂŵĂŶǇĂŶŐŵĞŶŐĞŬƐƉƌĞƐŝŬĂŶŵĂƚƌŝŬƐĚĂŶ
ŵĂƚĞŵĂƚŝŬĂĂƌƌĂǇ ƐĞĐĂƌĂůĂŶŐƐƵŶŐ͘DĂƚůĂďŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶŬŽŶƐĞƉĂƌƌĂǇ ͬ ŵĂƚƌŝŬ
ƐĞďĂŐĂŝ ƐƚĂŶĚĂƌ ǀĂƌŝĂďĞů  ĞůĞŵĞŶŶǇĂ ƚĂŶƉĂ ŵĞŵĞƌůƵŬĂŶ ƉĞŶĚĞŬůĂƌĂƐŝĂŶ ĂƌƌĂǇ
ƐĞƉĞƌƚŝƉĂĚĂďĂŚĂƐĂůĂŝŶŶǇĂ͘^ĞůĂŝŶŝƚƵũƵŐĂĚĂƉĂƚĚŝŝŶƚĞŐƌĂƐŝŬĂŶĚĞŶŐĂŶĂƉůŝŬĂƐŝ
ĚĂŶ ďĂŚĂƐĂ ƉĞŵƌŽŐƌĂŵĂŶ ĞŬƐƚĞƌŶĂů ƐĞƉĞƌƚŝ ͕ :ĂǀĂ͕ ͘Ed ĚĂŶDŝĐƌŽƐŽĨƚ ǆĐĞů͘
^ŽĨƚǁĂƌĞ DĂƚůĂď ŵĞŵŝůŬŝ ƉĞŶŐĂƉůŝŬĂƐŝĂŶ ǇĂŶŐ ďĞƌďĞĚĂͲďĞĚĂ ŬŚƵƐƵƐŶǇĂ ĚĂůĂŵ
ƉĞŶŐĂƉůŝŬĂƐŝĂŶǇĂŶŐŵĞŵďƵƚƵŚŬĂŶƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶƐĞĐĂƌĂŵĂƚĞŵĂƚŝƐ͘WĞŶƚŝŶŐƵŶƚƵŬ
ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ ďĂŚǁĂ DĂƚůĂď ŵĞůĂŬƵŬĂŶ ƐĞůƵƌƵŚ ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ ŵĂƚĞŵĂƚŝƐ ĚĂůĂŵ
ďĞŶƚƵŬŵĂƚƌŝŬƐ͘̂ ĞŵƵĂŽƉĞƌĂƐŝŵĂƚĞŵĂƚŝŬĂĚĂůĂŵDĂƚůĂďĂĚĂůĂŚŽƉĞƌĂƐŝŵĂƚƌŝŬƐ͘
DĂƚůĂď ĚĂƉĂƚ ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ ŚĂƐŝů ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ ĚĂůĂŵ ďĞŶƚƵŬ ŐƌĂĨŝŬ ĚĂŶ ĚĂƉĂƚ
ĚŝƌĂŶĐĂŶŐƐĞƐƵĂŝŬĞŝŶŐŝŶĂŶŬŝƚĂŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ'h/ǇĂŶŐŬŝƚĂďƵĂƚƐĞŶĚŝƌŝ͘ĂŐŝĂŶ
hƚĂŵĂDĂƚůĂďƚĞƌĚŝƌŝĚĂƌŝ͗
;ϭͿĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ DĞƌƵƉĂŬĂŶ ƐĞŬƵŵƉƵůĂŶ ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ ĚĂŶ ĨĂƐŝůŝƚĂƐ
ǇĂŶŐ  ŵĞŵďĂŶƚƵĂŶĚĂ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ĨƵŶŐƐŝͲĨƵŶŐƐŝ ĚĂŶ ĨŝůĞͲĨŝůĞ DĂƚůĂď͘




;ϮͿ DĂƚůĂď DĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů &ƵŶĐƚŝŽŶ >ŝďƌĂƌǇ͘ DĞƌƵƉĂŬĂŶ ƐĞŬƵŵƉƵůĂŶ ĂůŐŽƌŝƚŵĂ
ŬŽŵƉƵƚĂƐŝ ŵƵůĂŝ ĚĂƌŝ ĨƵŶŐƐŝͲĨƵŶŐƐŝ ĚĂƐĂƌ ƐĞƉĞƌƚŝ͗ ƐƵŵ͕ ƐŝŶ͕ ĐŽƐ͕ ĚĂŶ ĐŽŵƉůĞǆ
ĂƌŝƚŚŵĞƚŝĐ͕ ƐĂŵƉĂŝ ĚĞŶŐĂŶ ĨƵŶŐƐŝͲĨƵŶŐƐŝ ǇĂŶŐ ůĞďŝŚ ŬŽŵƉůĞŬ ƐĞƉĞƌƚŝ ŵĂƚƌŝǆ
ŝŶǀĞƌƐĞ͕ŵĂƚƌŝǆ ĞŝŐĞŶǀĂůƵĞƐ͕ĞƐƐĞů ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ĚĂŶĨĂƐƚ &ŽƵƌŝĞƌ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵƐ͘
;ϯͿDĂƚůĂď>ĂŶŐƵĂŐĞ͘DĞƌƵƉĂŬĂŶƐƵĂƚƵŚŝŐŚͲůĞǀĞů ŵĂƚƌŝǆͬĂƌƌĂǇ ůĂŶŐƵĂŐĞ ĚĞŶŐĂŶ
ĐŽŶƚƌŽů ĨůŽǁ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕ĚĂƚĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕ ŝŶƉƵƚͬŽƵƚƉƵƚ͕ĚĂŶĨŝƚƵƌͲĨŝƚƵƌ
ŽďũĞĐƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘  /Ŷŝ ŵĞŵƵŶŐŬŝŶŬĂŶ ďĂŐŝ ŬŝƚĂ ƵŶƚƵŬ ŵĞůĂŬƵŬĂŶ
ŬĞĚƵĂŚĂůďĂŝŬ ͞ƉĞŵƌŽŐƌĂŵĂŶĚĂůĂŵ ůŝŶŐŬƵƉƐĞĚĞƌŚĂŶĂ͞ ƵŶƚƵŬŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ
ŚĂƐŝů ǇĂŶŐ ĐĞƉĂƚ͕ ĚĂŶ ͞ƉĞŵƌŽŐƌĂŵĂŶ ĚĂůĂŵ ůŝŶŐŬƵƉ ǇĂŶŐ ůĞďŝŚ ďĞƐĂƌ͟ ƵŶƚƵŬ
ŵĞŵƉĞƌŽůĞŚ ŚĂƐŝůͲŚĂƐŝů ĚĂŶ ĂƉůŝŬĂƐŝ ǇĂŶŐ ŬŽŵƉůĞŬ͘ DĂƚůĂď ƐĞďĂŐĂŝ ƐĞďƵĂŚ
ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů ĞŶŐŝŶĞ ĚĂŶƵŶƚƵŬŵĞŵďĂĐĂĚĂŶŵĞŶƵůŝƐŬĂŶDdͲĨŝůĞƐ͘
^ŝŵƵůŝŶŬƉĂĚĂDĂƚůĂďĂĚĂůĂŚƐĂůĂŚƐĂƚƵĨŝƚƵƌĚĂƌŝDĂƚůĂďƵŶƚƵŬŵĞŶƐŝŵƵůĂƐŝ








Ϯ͘Ϯ͘ϭϭ͘Ϯ EĞƵƌĂů EĞƚǁŽƌŬ dŽŽůďŽǆ
EĞƵƌĂů EĞƚǁŽƌŬ dŽŽůďŽǆ ŵĞŶǇĞĚŝĂŬĂŶ ĂůŐŽƌŝƚŵĂ͕ ŵŽĚĞů ƉƌĞƚƌĂŝŶĞĚ͕ ĚĂŶ
ĂƉůŝŬĂƐŝ ƵŶƚƵŬ ŵĞŵďƵĂƚ͕ ŵĞůĂƚŝŚ͕ ŵĞŵǀŝƐƵĂůŝƐĂƐŝŬĂŶ͕ ĚĂŶ ŵĞŶƐŝŵƵůĂƐŝŬĂŶ
ũĂƌŝŶŐĂŶ ƐĂƌĂĨ ĚĂŶŐŬĂů ĚĂŶ ĚĂůĂŵ͘ ĂƉĂƚ ŵĞůĂŬƵŬĂŶ ŬůĂƐŝĨŝŬĂƐŝ͕ ƌĞŐƌĞƐŝ͕
ƉĞŶŐĞůŽŵƉŽŬĂŶ͕ ƉĞŶŐƵƌĂŶŐĂŶ ĚŝŵĞŶƐŝ͕ ƉĞƌĂŵĂůĂŶ ƌĂŶŐŬĂŝĂŶ ǁĂŬƚƵ͕ ĚĂŶ
ƉĞŵŽĚĞůĂŶ ĚŝŶĂŵŝƐ͘ :ĂƌŝŶŐĂŶ ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ ĚĂůĂŵ ƚĞƌŵĂƐƵŬ ũĂƌŝŶŐĂŶ ƐĂƌĂĨ
ĐŽŶǀŽůƵƚŝŽŶĂů ;ŽŶǀEĞƚƐ͕ EEƐͿ͕ ĚŝĂƌĂŚŬĂŶ ƚŽƉŽůŽŐŝ ŐƌĂĨŝŬ ĂƐŝŬůŝŬ ;'Ϳ͕ ĚĂŶ
ĂƵƚŽĞŶĐŽĚĞƌƐ ƵŶƚƵŬ ŬůĂƐŝĨŝŬĂƐŝ ŐĂŵďĂƌ͕ ƌĞŐƌĞƐŝ͕ ĚĂŶ ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ ĨŝƚƵƌ͘ hŶƚƵŬ
ŬůĂƐŝĨŝŬĂƐŝ ĚĂŶ ƌĞŐƌĞƐŝ ƚŝŵĞͲƐĞƌŝĞƐ͕ ƚŽŽůďŽǆ ŵĞŶǇĞĚŝĂŬĂŶ ũĂƌŝŶŐĂŶ ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ
ũĂŶŐŬĂ ;>^dDͿ͘ ĂƉĂƚ ŵĞŵǀŝƐƵĂůŝƐĂƐŝŬĂŶ ůĂƉŝƐĂŶ ĚĂŶ ĂŬƚŝǀĂƐŝ ŵĞŶĞŶŐĂŚ͕
ŵĞŵŽĚŝĨŝŬĂƐŝĂƌƐŝƚĞŬƚƵƌũĂƌŝŶŐĂŶ͕ĚĂŶŵĞŵŽŶŝƚŽƌƉĞƌŬĞŵďĂŶŐĂŶƉĞůĂƚŝŚĂŶ͘
hŶƚƵŬ ƐĞƚ ƉĞůĂƚŝŚĂŶ ŬĞĐŝů͕ ĚĂƉĂƚ ŵĞŶĞƌĂƉŬĂŶ ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ ŵĞŶĚĂůĂŵ
ĚĞŶŐĂŶĐĞƉĂƚĚĞŶŐĂŶŵĞůĂŬƵŬĂŶƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ĚĞŶŐĂŶŵŽĚĞů ũĂƌŝŶŐĂŶ
ƚĞƌĚĂůĂŵ ;ƚĞƌŵĂƐƵŬ /ŶĐĞƉƚŝŽŶͲǀϯ͕ ZĞƐEĞƚͲϱϬ͕ ZĞƐEĞƚͲϭϬϭ͕ 'ŽŽŐ>ĞEĞƚ͕ ůĞǆEĞƚ͕
s''Ͳϭϲ͕ĚĂŶs''ͲϭϵͿĚĂŶŵŽĚĞůǇĂŶŐĚŝŝŵƉŽƌĚĂƌŝdĞŶƐŽƌ&ůŽǁ <ĞƌĂƐĂƚĂƵĂĨĨĞ͘
hŶƚƵŬ ŵĞŵƉĞƌĐĞƉĂƚ ƉĞůĂƚŝŚĂŶ ĚĂƚĂƐĞƚ ďĞƐĂƌ͕ ĚĂƉĂƚ ŵĞŶĚŝƐƚƌŝďƵƐŝŬĂŶ
ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ ĚĂŶ ĚĂƚĂ Ěŝ ƉƌŽƐĞƐŽƌ ŵƵůƚŝĐŽƌĞ ĚĂŶ 'Wh ƉĂĚĂ ĚĞƐŬƚŽƉ ;ĚĞŶŐĂŶ
WĂƌĂůůĞů ŽŵƉƵƚŝŶŐ dŽŽůďŽǆͿ͕ ĂƚĂƵ ƐŬĂůĂ ŚŝŶŐŐĂ ĐůƵƐƚĞƌ ĚĂŶ ĐůŽƵĚ͕ ƚĞƌŵĂƐƵŬ


























WĂĚĂ ďĂŐŝĂŶ ŝŶŝ ĚŝďĂŚĂƐŵĞŶŐĞŶĂŝ ĚĂƐĂƌ ƚĞŽƌŝ ǇĂŶŐŵĞŶĚƵŬƵŶŐ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ
^ŝƐƚĞŵWĞŶĚĞƚĞŬƐŝWĞŶǇĂŬŝƚŝĂďĞƚĞƐDĞůŝƚƵƐĚĂŶdŝŶŐŬĂƚĞŚŝĚƌĂƐŝ ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ
<ŽŶĚŝƐŝ hƌŝŶ ĞŶŐĂŶ DĞƚŽĚĞ :ĂƌŝŶŐĂŶ ^ĂƌĂĨ dŝƌƵĂŶ ĞƌďĂƐŝƐ ƉůŝŬĂƐŝ ŶĚƌŽŝĚ͘




DĞŵƉĞůĂũĂƌŝ ƚĞƌŬĂŝƚƉĞŶŐĞƌƚŝĂŶĚŝĂďĞƚĞƐŵĞůŝƚƵƐ ĚĂŶƚĂŶĚĂʹ ƚĂŶĚĂ  ŬůŝŶŝƐ
ƚƵďƵŚǇĂŶŐĚĂƉĂƚŵĞŶǇĞďĂďŬĂŶĂĚĂŶǇĂƉĞŶǇĂŬŝƚĚŝĂďĞƚĞƐŵĞůŝƚƵƐ͘
Ϯ͘ ĞŚŝĚƌĂƐŝ















DĞŵƉĞůĂũĂƌŝ ƚĞƌŬĂŝƚ ŬŽŶĨŝŐƵƌĂƐŝ ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ ŵŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůĞƌ ƌĚƵŝŶŽ hŶŽ




DĞŵƉĞůĂũĂƌŝ ƚĞƌŬĂŝƚ ĐĂƌĂ ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ĚĂŶ ƉĞŶŐŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝĂŶ ĂƉůŝŬĂƐŝ
ĂŶĚƌŽŝĚĂŐĂƌĚĂƉĂƚĚŝŐƵŶĂŬĂŶƐĞďĂŐĂŝŽƵƚƉƵƚ ĚĂƌŝƐŝƐƚĞŵ͘
ϵ͘ DŽĚƵů ůƵĞƚŽŽƚŚ ,ͲϬϱ
DĞŵƉĞůĂũĂƌŝƚĞŶƚĂŶŐƐƉĞƐŝĨŝŬĂƐŝƐĞŶƐŽƌĚĂŶĐĂƌĂŬŽŶĨŝŐƵƌĂƐŝƉŝŶƐĞŶƐŽƌĂŐĂƌ














ŽůĞŚ ƐŝƐƚĞŵ ƉĂĚĂ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ǇĂŶŐ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ͕ ƐĞŚŝŶŐŐĂ ĚĂƉĂƚ ďĞƌĨƵŶŐƐŝ ƐĞƐƵĂŝ






























ƉĂƐŝĞŶ ǇĂŶŐ ĂĚĂ Ěŝ ZƵŵĂŚ ^ĂŬŝƚ >ĂǀĂůĞƚƚĞ ĚĂŶ Z^/ DĂůĂŶŐ hE/^D͘ tĂŬƚƵ
ƉĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ ƵŶƚƵŬŵĞŶŐĂŵďŝů ĚĂƚĂ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ƉĂĚĂ ďƵůĂŶ &ĞďƌƵĂƌŝ ƐĂŵƉĂŝ :Ƶůŝ
ϮϬϭϴ͘ĂƚĂ ƐĞƚ ǇĂŶŐ ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ ĂŬĂŶĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƐĞďĂŐĂŝ ĚĂƚĂ ůĂƚŝŚƵŶƚƵŬ ďĂƐŝƐ
ƉĞŶŐĞƚĂŚƵĂŶ^ŝƐƚĞŵWĞŶĚĞƚĞŬƐŝWĞŶǇĂŬŝƚŝĂďĞƚĞƐDĞůŝƚƵƐĚĂŶdŝŶŐŬĂƚĞŚŝĚƌĂƐŝ
ǇĂŶŐĚŝŬĞŵďĂŶŐŬĂŶ ƐĞƌƚĂ ƐĞďĂŐĂŝĚĂƚĂƵũŝ ƵŶƚƵŬŵĞŶŐƵŬƵƌ ƚŝŶŐŬĂƚ ĂŬƵƌĂƐŝ ĚĂƌŝ
ƐŝƐƚĞŵ ǇĂŶŐ ĚŝďƵĂƚ͘ WĞŶŐĂŵďŝůĂŶ ƐĂŵƉĞů ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ĚĞŶŐĂŶ ĐĂƌĂ ũƵĚŐĞŵĞŶƚ
ƐĂŵƉůŝŶŐ͘ :ƵĚŐĞŵĞŶƚ ƐĂŵƉůŝŶŐ ŵĞƌƵƉĂŬĂ ƐƵĂƚƵ ƚĞŶŝŬ ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ ƐĂŵƉĞů
ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶďĞďĞƌĂƉĂŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬǇĂŶŐĚŝƐĞƐƵĂŝŬĂŶĚĞŶŐĂŶŵĂŬƐƵĚĚĂŶƚƵũƵĂŶ͘
ϯ͘ϰ WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ^ŝƐƚĞŵ







ďĂŐŝĂŶ WƌŽĐĞƐƐ ƚĞƌĚĂƉĂƚ ƌĚƵŝŶŽ hŶŽ ǇĂŶŐ ďĞƌĨƵŶŐƐŝ ƐĞďĂŐĂŝ ŵŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůĞƌ









































WĂĚĂ ƚĂŚĂƉ ŝŶŝ ĂŬĂŶ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ĚĂŶ ĂŶĂůŝƐŝƐ ŚĂƐŝů ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ǇĂŶŐ
ŵĂŶĂ ĂŬĂŶ ĚŝůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ ƐĞƐƵĂŝ ĚĞŶŐĂŶ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ƐŝƐƚĞŵ͘ ĚĂ
ďĞďĞƌĂƉĂƐŬĞŶĂƌŝŽǇĂŶŐĂŬĂŶĚŝůĂŬƵŬĂŶƵŶƚƵŬƉĞŶŐƵũŝĂŶ ƐŝƐƚĞŵ͕ǇĂŝƚƵ͗
ϯϯ
ϭ͘ WĞŶŐƵũŝĂŶ ƐĞŶƐŽƌ ǁĂƌŶĂ d^ϯϮϬϬ ĂƉĂŬĂŚ ĚĂƉĂƚ ďĞŬĞƌũĂ ƐĞƐƵĂŝ ĚĞŶŐĂŶ
ƐƉĞƐŝĨŝŬĂƐŝŶǇĂ͘
Ϯ͘ WĞŶŐƵũŝĂŶ ƐĞŶƐŽƌ ŐĂƐ DYϭϯϱ ĂƉĂŬĂŚ ĚĂƉĂƚ ďĞŬĞƌũĂ ƐĞƐƵĂŝ ĚĞŶŐĂŶ
ƐƉĞƐŝĨŝŬĂƐŝŶǇĂ͘
ϯ͘ WĞŶŐƵũŝĂŶ ƐĞŶƐŽƌ Ɖ, ĂƉĂŬĂŚ ĚĂƉĂƚ ďĞŬĞƌũĂ ƐĞƐƵĂŝ ĚĞŶŐĂŶ
ƐƉĞƐŝĨŝŬĂƐŝŶǇĂ͘






dĂŚĂƉ ŝŶŝ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ƚĂŚĂƉ ĂŬŚŝƌ ƐĞƚĞůĂŚ ƐĞŵƵĂ ƚĂŚĂƉ ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ ƉĂĚĂ
ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ŝŶŝ ĚŝůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ͘ WĂĚĂ ƚĂŚĂƉ ŝŶŝ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ƉĞŶĂƌŝŬĂŶ
ŬĞƐŝŵƉƵůĂŶďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶĂŶĂůŝƐŝƐŚĂƐŝůĚĂƌŝƉĞŶŐƵũŝĂŶ͘ĂůĂŵƚĂŚĂƉŝŶŝƉƵůĂƉĞŶĞůŝƚŝ






^ŝƐƚĞŵ WĞŶĚĞƚĞŬƐŝ WĞŶǇĂŬŝƚ ŝĂďĞƚĞƐ DĞůŝƚƵƐ ĚĂŶ dŝŶŐŬĂƚ ĞŚŝĚƌĂƐŝ
ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ<ŽŶĚŝƐŝ hƌŝŶĞŶŐĂŶDĞƚŽĚĞ:ĂƌŝŶŐĂŶ^ĂƌĂĨ dŝƌƵĂŶĞƌďĂƐŝƐƉůŝŬĂƐŝ
ŶĚƌŽŝĚ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ƐƵĂƚƵ ƐŝƐƚĞŵ ǇĂŶŐ ĚĂƉĂƚ ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ ƉĞŶǇĂŬŝƚ ĚŝĂďĞƚĞƐ
ŵĞůŝƚƵƐ ĚĂŶ ƚŝŶŐŬĂƚĂŶ ĚĞŚŝĚƌĂƐŝ ƐĞƐĞŽƌĂŶŐ ĚĞŶŐĂŶ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ďĞƌƵƉĂ ǁĂƌŶĂ͕
ŬĂŶĚƵŶŐĂŶ ĂŵŽŶŝĂ͕ ĚĂŶ Ɖ, ĚĂůĂŵ ƵƌŝŶ͘ ĚĂƉƵŶ ŶŝůĂŝ ĚĂƌŝ ǁĂƌŶĂ ƵƌŝŶ ŝŶŝ ĂŬĂŶ
ĚŝďĂĐĂĚĞŶŐĂŶƐĞŶƐŽƌǁĂƌŶĂd^ϯϮϬϬ͕ƐĞĚĂŶŐŬĂŶŬĂĚĂƌŐĂƐĂŵŽŶŝĂĚĂůĂŵƵƌŝŶ
ĂŬĂŶ ĚŝďĂĐĂ ĚĞŶŐĂŶ ƐĞŶƐŽƌ ŐĂƐDYϭϯϱ͕ ĚĂŶ ƵŶƚƵŬ ŬĂĚĂƌ WŚ ĚĂůĂŵ ƵƌŝŶ ĂŬĂŶ
ĚŝďĂĐĂŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶƐĞŶƐŽƌƉ, >ŝƋƵŝĚ͘ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶŶŝůĂŝĚĂƌŝ ŬĞƚŝŐĂ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ
ƚĞƌƐĞďƵƚŵĂŬĂĚĂƉĂƚĚŝůĂŬƵŬĂŶŬůĂƐŝĨŝŬĂƐŝŚĂƐŝůŶǇĂĚĞŶŐĂŶŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶŵĞƚŽĚĞ




WĞŶŐŐƵŶĂĂŶŵĞƚŽĚĞ :ĂƌŝŶŐĂŶ ^ĂƌĂĨ dŝƌƵĂŶ ƉĂĚĂ ƐŝƐƚĞŵ ŝŶŝ ĚŝŬĂƌĞŶĂŬĂŶ ĚĂůĂŵ
ŵĞůĂŬƵŬĂŶŬůĂƐŝĨŝŬĂƐŝ͕ƐƵĚĂŚĚŝŬĞƚĂŚƵŝƚĞƌůĞďŝŚĚĂŚƵůƵũĞŶŝƐŬůĂƐŝĨŝŬĂƐŝǇĂŶŐĂŬĂŶ
ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ ǇĂŬŶŝ ĚŝĂďĞƚĞƐŵĞůŝƚƵƐ͕ ĚĞŚŝĚƌĂƐŝ ƌŝŶŐĂŶ͕ ĚĞŚŝĚƌĂƐŝ ďĞƌĂƚ͘ ^ĞůĂŝŶ ŝƚƵ
ŵĞƚŽĚĞ :ĂƌŝŶŐĂŶ ^ĂƌĂĨ dŝƌƵĂŶ ŵĞŶũĂĚŝ ŵĞƚŽĚĞ ǇĂŶŐ ƚĞƉĂƚ ŬĂƌĞŶĂ ĚĂƉĂƚ
ŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶƚŝŶŐŬĂƚĂŬƵƌĂƐŝǇĂŶŐƚŝŶŐŐŝƐĞƐƵĂŝĚĞŶŐĂŶũƵŵůĂŚƉĞůƵĂŶŐĨĂŬƚĂǇĂŶŐ
ĚŝĂŶŐŐĂƉďĞŶĂƌďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶĚĂƚĂǇĂŶŐƐĞďĞŶĂƌŶǇĂĂƚĂƵǇĂŶŐĚŝƐĞďƵƚĚĞŶŐĂŶĚĂƚĂ







ƉĞƌůƵ ĚŝũĂďĂƌŬĂŶ ǇĂŬŶŝ ŬĞďƵƚƵŚĂŶ ĨƵŶŐƐŝŽŶĂů ĚĂŶ ŬĞďƵƚƵŚĂŶ ŶŽŶ ĨƵŶŐƐŝŽŶĂů͕
ĚŝŵĂŶĂ ŬĞďƵƚƵŚĂŶ ŶŽŶ ĨƵŶŐƐŝŽŶĂů ƚĞƌĚŝƌŝ ĚĂƌŝ ŬĞďƵƚƵŚĂŶ ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ ŬĞƌĂƐ ĚĂŶ
ŬĞďƵƚƵŚĂŶƉĞƌĂŶŐŬĂƚůƵŶĂŬ͘
ϰ͘Ϯ͘ϭ <ĞďƵƚƵŚĂŶ&ƵŶŐƐŝŽŶĂů
















ƉĞŶǇĂŬŝƚ ĚŝĂďĞƚĞƐ ĚĂŶ ƚŝŶŐŬĂƚ ĚĞŚŝĚƌĂƐŝ ǇĂŶŐ ďĞƌďĞĚĂ ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ ŵĞƚŽĚĞ
:ĂƌŝŶŐĂŶ^ĂƌĂĨ dŝƌƵĂŶ͘
WĂĚĂ ĨƵŶŐƐŝŽŶĂůŝƚĂƐ ŝŶŝ ďĞƌƚƵŐĂƐ ƵŶƚƵŬ ŵĞůĂŬƵŬĂŶ ƉƌŽƐĞƐ ŬůĂƐŝĨŝŬĂƐŝ ĚĞŶŐĂŶ
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶŵĞƚŽĚĞ:ĂƌŝŶŐĂŶ^ĂƌĂĨ dŝƌƵĂŶ ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶŝŶƉƵƚǇĂŶŐĚŝƉĞƌŽůĞŚ




WĂĚĂ ĨƵŶŐƐŝŽŶĂůŝƚĂƐ ŝŶŝ ďĞƌƚƵŐĂƐ ƵŶƚƵŬ ĚĂƉĂƚŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ ŚĂƐŝů ŽƵƚƉƵƚ ĚĂƌŝ
ƐŝƐƚĞŵ ǇĂŝƚƵ ŚĂƐŝů ŬůĂƐŝĨŝŬĂƐŝ ũĞŶŝƐ ƉĞŶǇĂŬŝƚ ĚŝĂďĞƚĞƐ ŵĞůŝƚƵƐ ĚĂŶ ƚŝŶŐŬĂƚ
ĚĞŚŝĚƌĂƐŝƉĂĚĂƉůŝŬĂƐŝŶĚƌŽŝĚ͘
ϰ͘Ϯ͘Ϯ <ĞďƵƚƵŚĂŶEŽŶ&ƵŶŐƐŝŽŶĂů



















^ĞŶƐŽƌ ŝŶŝ ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ ƐĞďĂŐĂŝ ďĂŐŝĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶ ŚĂƐŝů ƉĞŶŐŽůĂŚĂŶ
ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ ĚĂƌŝ DŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůĞƌ ƌĚƵŝŶŽ ƚŵĞŐĂϯϮW ŬĞ ƉůŝŬĂƐŝ ^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞ
ŶĚƌŽŝĚ͘
ϲ͘ <ĂďĞů:ƵŵƉĞƌ
<ĂďĞů ũƵŵƉĞƌ ƉĂĚĂ ƐŝƐƚĞŵ ŝŶŝ ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶŐŚƵďƵŶŐŬĂŶ ĂŶƚĂƌĂ
ƉĞŶŐŬĂƚƐĂƚƵĚĞŶŐĂŶƉĞƌĂŶŐŬĂƚůĂŝŶŶǇĂ͘
ϳ͘ WƵƐŚ ƵƚƚŽŶ










^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞ ŶĚƌŽŝĚ ƉĂĚĂ ƐŝƐƚĞŵ ŝŶŝ ďĞƌĨƵŶŐƐŝ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ ŚĂƐŝů
ƉĞŶŐŽůĂŚĂŶĚĂƌŝƐŝƐƚĞŵŵĞůĂůƵŝĂƉůŝŬĂƐŝ͘
ϰ͘Ϯ͘Ϯ͘Ϯ <ĞďƵƚƵŚĂŶWĞƌĂŶŐŬĂƚ>ƵŶĂŬ
WĂĚĂďĂŐŝĂŶ ŝŶŝ ƚĞƌĚĂƉĂƚŬĞďƵƚƵŚĂŶƉĞƌĂŶŐŬĂƚ ůƵŶĂŬǇĂŶŐĚŝďƵƚƵŚŬĂŶŽůĞŚ
ƐŝƐƚĞŵƉĂĚĂƉĞŶĞůŝƚŝĂŶŝŶŝǇĂŝƚƵƐĞƉĞƌƚŝďĞƌŝŬƵƚŝŶŝ͗
ϭ͘ ƌĚƵŝŶŽ/ϭ͘ϴ͘ϱ
ƌĚƵŝŶŽ / ϭ͘ϴ͘ϱ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ / ǇĂŶŐ ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶŐŽƉĞƌĂƐŝŬĂŶ
ŵŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůĞƌ ƌĚƵŝŶŽ ĚĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶũĂůĂŶŬĂŶ ƉƌŽŐƌĂŵ ůĂŝŶŶǇĂ ǇĂŶŐ
ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶĚĂůĂŵƉĞŵďƵĂƚĂŶƉƌŽŐƌĂŵĚĂůĂŵƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ŝŶŝ͘^ĞůĂŝŶ ŝƚƵƉĂĚĂ
ƌĚƵŝŶŽ / ŝŶŝ ƚĞƌĚĂƉĂƚ ĨŝƚƵƌ ůŝďƌĂƌǇ ǇĂŶŐ ďĞƌŐƵŶĂ ŵĞŵƵĚĂŚŬĂŶ ĚĂůĂŵ






DĂƚůĂď ZϮϬϭϳď ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ĂƉůŝŬĂƐŝ ǇĂŶŐ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞůĂŬƵŬĂŶ




ĂůĂŵƉĞŵďƵĂƚĂŶ̂ ŝƐƚĞŵWĞŶĚĞƚĞŬƐŝ WĞŶǇĂŬŝƚŝĂďĞƚĞƐĚĂŶdŝŶŐŬĂƚ ĞŚŝĚƌĂƐŝ
ŝŶŝ ƚĞƌĚĂƉĂƚ ďĞďĞƌĂƉĂ ďĂƚĂƐĂŶ ƐĞŚŝŶŐŐĂ ůŝŶŐŬƵƉ ƉĞŵďĂŚĂƐĂŶ͕ ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ͕







ϰ͘ ^ĞďĞůƵŵ ƐŝƐƚĞŵ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ͕ ƐŝƐƚĞŵ ŚĂƌƵƐ ĚŝĂŬƚŝĨŬĂŶ ƚĞƌůĞďŝŚ ĚĂŚƵůƵ ƵŶƚƵŬ
ŵĞŶŐŬĂůŝďƌĂƐŝƐĞŶƐŽƌŐĂƐDYϭϯϱцϭϬŵĞŶŝƚ͘
ϱ͘ <ƵĂŶƚŝƚĂƐƵƌŝŶǇĂŶŐĚĂƉĂƚĚŝƵŬƵƌŽůĞŚ ƐŝƐƚĞŵĂĚĂůĂŚϭϴŵůĚŝ ĚĂůĂŵǁĂĚĂŚ
ǇĂŶŐĚŝƐĞĚŝĂŬĂŶ͘











ƵŬƵƌĂŶ ĂůĂƚ ǇĂŶŐ ĂŬĂŶ ĚŝŬĞŵďĂŶŐŬĂŶ͘ WĞŵďƵĂƚĂŶ ĚĞƐĂŝŶ ƐŝƐƚĞŵ ĚŝƌĂŶĐĂŶŐ
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ĂƉůŝŬĂƐŝ ^ŬĞƚĐŚhƉ WƌŽ ϮϬϭϴ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶŐŐĂŵďĂƌŬĂŶ ďĞŶƚƵŬ
ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ ǇĂŬŶŝďĞƌƵƉĂŬŽƚĂŬŚŝƚĂŵďĞƌƵŬƵƌĂŶƉĂŶũĂŶŐ ϭϴ͕ϱĐŵ͕ůĞďĂƌϭϮ͕ϱ ĐŵĚĂŶ
ƚŝŶŐŐŝϱ͕ϱĐŵ͘ĞŶƚƵŬƉƌŽƚŽƚǇƉĞ ĂůĂƚĚŝƚƵŶũƵŬŬĂŶƉĂĚĂ'ĂŵďĂƌϱ͘ϭďĞƌŝŬƵƚ͘
'ĂŵďĂƌϱ͘ϭĞƐĂŝŶWƌŽƚŽƚǇƉĞ ůĂƚ
WŽƐŝƐŝ ƐĞŶƐŽƌ ǁĂƌŶĂ d^ϯϮϬϬ ĚŝůĞƚĂŬŬĂŶ Ěŝ ĚĂůĂŵ ŬŽƚĂŬ ŚŝƚĂŵ ƵŶƚƵŬ
ŵĞŶŐŚŝŶĚĂƌŝ ŝŶƚĞƌĨĞŶƐŝ ĐĂŚĂǇĂ ůĂŝŶ ƐĞůĂŝŶ ǁĂƌŶĂ ĚĂƌŝ ŽďũĞŬ ǇĂŶŐ ĂŬĂŶ ĚŝďĂĐĂ
ĚŝŵĂŶĂ ĚĂůĂŵ ŚĂů ŝŶŝ ĂĚĂůĂŚ ƵƌŝŶ͘ hƌŝŶ ǇĂŶŐ ĚŝƚĂŵƉƵŶŐ ĚĂůĂŵ ďŽƚŽů ŬĂĐĂ
ƚƌĂŶƐƉĂƌĂŶ ĚŝůĞƚĂŬŬĂŶ ƚĞƉĂƚ ĚŝĂƚĂƐ ƐĞŶƐŽƌ ǁĂƌŶĂ d^ϯϮϬϬ ĚĂŶ ƚĞƉĂƚ ĚŝďĂǁĂŚ
ƐĞŶƐŽƌ ŐĂƐDYϭϯϱ͘ WĞůĞƚĂŬŬĂŶ ƐĞŶƐŽƌ ŐĂƐDYϭϯϱ ĚŝďƵĂƚ ĚĞŵŝŬŝĂŶ ĂŐĂƌ ĚĂƉĂƚ
ŵĞŵďĂĐĂŶŝůĂŝŐĂƐĂŵŽŶŝĂ ĚĂƌŝƵƌŝŶƐĞĐĂƌĂůĂŶŐƐƵŶŐ͕ĚŝŵĂŶĂďŽƚŽů ŬĂĐĂƚĞŵƉĂƚ
ŵĞŶĂŵƉƵŶŐƵƌŝŶĂĚĂůĂŚǁĂĚĂŚƚĂŶƉĂƚƵƚƵƉ͘<ĞŵƵĚŝĂŶƚĞƌĚĂƉĂƚŐĞůĂƐƵŬƵƌŬĂĐĂ
ǇĂŶŐ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƵŶƚƵŬŵĞŶĐĞůƵƉŬĂŶ ƐĞŶƐŽƌ Ɖ, ŬĞĚĂůĂŵ ƵƌŝŶ ǇĂŶŐ ĚŝĂŵďŝů ĚĂƌŝ
ƐĞƚĞŶŐĂŚŶǇĂ ďŽƚŽů ŬĂĐĂ ƚƌĂŶƐƉĂƌĂŶ ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͘ ŝĚĂůĂŵ ŬŽƚĂŬ ŚŝƚĂŵ ũƵŐĂ
ƚĞƌĚĂƉĂƚ ƐĞŶƐŽƌ ůƵĞƚŽŽƚŚ ,ͲϬϱ ǇĂŶŐ ďĞƌĨƵŶŐƐŝ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶ ŚĂƐŝů ĚĂƌŝ
ŬůĂƐŝĨŝŬĂƐŝƐŝƐƚĞŵŬĞĂƉůŝŬĂƐŝŶĚƌŽŝĚ͘^ĞůĂŝŶŝƚƵĚŝƉĞƌŵƵŬĂĂŶĂƚĂƐĚĂƌŝŬŽƚĂŬũƵŐĂ
ϯϵ
ĚŝůĞƚĂŬŬĂŶƉƵƐŚ ďƵƚƚŽŶ ǇĂŶŐĚŝŐƵŶĂŬĂŶƵŶƚƵŬŵĞŶͲƚƌŝŐŐĞƌ ĚĂƚĂƐĞŶƐŽƌǇĂŶŐĂŬĂŶ
ĚŝŽůĂŚ͘
ϱ͘ϭ͘Ϯ WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶWĞƌĂŶŐŬĂƚ<ĞƌĂƐ
WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ ŬĞƌĂƐ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ ĂŶĂůŝƐŝƐ ŬĞďƵƚƵŚĂŶ
ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ ŬĞƌĂƐ ƐĞƌƚĂ ƐƉĞƐŝĨŝŬĂƐŝ ĚĂƌŝŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ ĚĂƌŝ ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ ŬĞƌĂƐ ĂŐĂƌ
ĚĂƉĂƚŵĞŵďĂŶŐƵŶƐŝƐƚĞŵƐĞƐƵĂŝĚĞŶŐĂŶǇĂŶŐĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ͘ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ'ĂŵďĂƌ
ϯ͘Ϯ ǇĂŶŐ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ďůŽŬ ĚŝĂŐƌĂŵ ƐŝƐƚĞŵ ŵĂŬĂ ƉĂĚĂ ƚĂŚĂƉ ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ
ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ ŬĞƌĂƐ ŝŶŝ ŵĞŶũĂďĂƌŬĂŶ ƐĞĐĂƌĂ ƌŝŶĐŝ ŚƵďƵŶŐĂŶ ƐŬĞŵĂƚŝŬ ƉŝŶͲƉŝŶ ǇĂŶŐ
ĚŝŐƵŶĂŬĂŶĂŶƚĂƌĂƚŝĂƉŬŽŵƉŽŶĞŶƉĞƌĂŶŐŬĂƚŬĞƌĂƐ͕ĚŝŵĂŶĂĚĂůĂŵŚĂů ŝŶŝ ƐĞŶƐŽƌ
ǁĂƌŶĂd^ϯϮϬϬ͕ ƐĞŶƐŽƌŐĂƐDYϭϯϱ͕ĚĂŶƐĞŶƐŽƌƉ,>ŝƋƵŝĚ ǇĂŶŐŵĞƌƵƉĂŬĂŶŝŶƉƵƚ
ĚŝŚƵďƵŶŐŬĂŶ ĚĞŶŐĂŶ DŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůĞƌ ƌĚƵŶŝŶŽ hŶŽ ƐĞďĂŐĂŝ ƉĞŶŐŽůĂŚ ĚĂƚĂ
ƐĞŚŝŶŐŐĂ ŚĂƐŝů ŽůĂŚĂŶ ĚĂƚĂŶǇĂĚĂƉĂƚ ĚŝƚĂŵƉŝůŬĂŶŵĞůĂůƵŝ ĂƉůŝŬĂƐŝ ŶĚƌŽŝĚ ǇĂŶŐ
ĚŝŬŝƌŝŵŬĂŶ ĚĞŶŐĂŶ ƐĞŶƐŽƌ ůƵĞƚŽŽƚŚ ,ͲϬϱ͘ ^ŬĞŵĂƚŝŬ ĚŝĂŐƌĂŵ ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ

















sĐĐ ĚĂŶ 'E ǇĂŶŐ ĚŝŚƵďƵŶŐŬĂŶ ůĂŶŐƐƵŶŐ ŬĞ ƉŝŶ sĐĐ ĚĂŶ 'E ƉĂĚĂ ƌĚƵŝŶŽ͘
^ĞůĂŶũƵƚŶǇĂƵŶƚƵŬŬĞĞŵƉĂƚƉŝŶŬĞůƵĂƌĂŶĚĂƌŝƐĞŶƐŽƌŝŶŝĚŝŚƵďƵŶŐŬĂŶĚĞŶŐĂŶƉŝŶ
ĚŝŐŝƚĂů ƉĂĚĂ ƌĚƵŝŶŽ ǇĂŝƚƵ ƉŝŶ ^Ϭ ƚĞƌŚƵďƵŶŐ ĚĞŶŐĂŶ ƉŝŶ Ϯ͕ ƉŝŶ ^ϭ ƚĞƌŚƵďƵŶŐ
ĚĞŶŐĂŶƉŝŶϯ͕ƉŝŶ̂ ϮĚŝŚƵďƵŶŐŬĂŶĚĞŶŐĂŶƉŝŶϰĚĂŶƉŝŶ̂ ϯĚŝŚƵďƵŶŐŬĂŶĚĞŶŐĂŶ











dĂďĞů ϱ͘ϯ ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ ƐĂŵďƵŶŐĂŶ ĂŶƚĂƌ ƉŝŶ ƐĞŶƐŽƌ ŐĂƐ DYϭϯϱ ĚĞŶŐĂŶ
ƌĚƵŝŶŽhŶŽƐĞĐĂƌĂƚĞƌƉĞƌŝŶĐŝ͘WĂĚĂƐŝƐƚĞŵ ŝŶŝŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶŵŽĚƵůĞƐĞŶƐŽƌŐĂƐ
DYϭϯϱ ǇĂŶŐ ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ ϰ ƉŝŶ ĚŝĂŶƚĂƌĂŶǇĂ Ϭ͕ Ϭ͕ 'E ĚĂŶ s͘ ^ĞŶƐŽƌ ŝŶŝ
ŵĞŵďĂĐĂŶŝůĂŝŐĂƐƐĞĐĂƌĂĂŶĂůŽŐ ƐĞŚŝŶŐŐĂǇĂŶŐĚŝŐƵŶĂŬĂŶƐĞďĂŐĂŝŽƵƚƉƵƚ ĂĚĂůĂŚ









^ĞŶƐŽƌŐĂƐDYϭϯϱŵĞƌƵƉĂŬĂŶƐĂůĂŚ ƐĂƚƵ ũĞŶŝƐƐĞŶƐŽƌǇĂŶŐďĞƌƐŝĨĂƚ ƌĞƐŝƐƚŝĨ
ŵĂŬĂ ĚŝƉĞƌůƵŬĂŶ ƌĂŶŐŬĂŝĂŶ ƉĞŵďĂŐŝ ƚĞŐĂŶŐĂŶ ĂŐĂƌ ĚĂƉĂƚ ĚŝďĂĐĂ ŽůĞŚ














hŶŽƐĞĐĂƌĂƚĞƌƉĞƌŝŶĐŝ͘WĂĚĂƐŝƐƚĞŵ ŝŶŝŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶŵŽĚƵůĞ ƐĞŶƐŽƌƉ,>ŝƋƵŝĚ ǇĂŶŐ
ŵĞŵƉƵŶǇĂŝϲƉŝŶĚŝĂŶƚĂƌĂŶǇĂdϬ͕Ϭ͕ WϬ͕s͕ĚĂŶϮƉŝŶ'E͘̂ ĞŶƐŽƌŝŶŝŵĞŵďĂĐĂ
ŶŝůĂŝƉ, ƐĞĐĂƌĂĂŶĂůŽŐ ƐĞŚŝŶŐŐĂǇĂŶŐĚŝŐƵŶĂŬĂŶƐĞďĂŐĂŝŽƵƚƉƵƚ ĂĚĂůĂŚWϬǇĂŶŐ











WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ ůƵŶĂŬ ĚŝďĂŐŝ ŵĞŶũĂĚŝ Ϯ ƉĞŵďĂŚĂƐĂŶ͕ ǇĂŬŶŝ
ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶƉĞƌĂŶŐŬĂƚůƵŶĂŬƉĂĚĂŵŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůĞƌƵŶƚƵŬŵĞŶŐĂŵďŝůĚĂƚĂƐĞŶƐŽƌ






























ŵĞůĂŬĂƵŬĂŶ ŝŶŝƐŝĂůŝƐĂƐŝ ƉŝŶ ĚĂƌŝ ŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ ƐĞŶƐŽƌ ƉĂĚĂ ĂƌĚƵŝŶŽ / ǇĂŶŐ
ďĞƌƚƵũƵĂŶƵŶƚƵŬŵĞŵďĞĚĂŬĂŶ ŝŶƉƵƚ ĚĂŶŽƵƚƉƵƚ ǇĂŶŐĂŬĂŶĚŝďĂĐĂŽůĞŚŵĂƐŝŶŐͲ
ŵĂƐŝŶŐƐĞŶƐŽƌ͘^ĞůĂŶũƵƚŶǇĂƐĂĂƚŶŝůĂŝŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐƐĞŶƐŽƌƐƵĚĂŚĚĂƉĂƚĚŝďĂĐĂ
ŽůĞŚŵŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůĞƌŵĂŬĂĚŝůĂŬƵŬĂŶƉƌŽƐĞƐƉĞŶŐĞĐĞŬĂŶƉĞŶĞŬĂŶĂŶƉƵƐŚ ďƵƚƚŽŶ͘
ƉĂďŝůĂ ƚĞƌũĂĚŝ ƉĞŶĞŬĂŶĂŶƉƵƐŚ ďƵƚƚŽŶ͕ŶŝůĂŝ ƐĞŶƐŽƌ ƚĞƌĂŬŚŝƌ ǇĂŶŐ ƚĞƌďĂĐĂ ĂŬĂŶ
ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƵŶƚƵŬ ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ :ĂƌŝŶŐĂŶ ^ĂƌĂĨ dŝƌƵĂŶ ĚĂůĂŵ ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ ũĞŶŝƐ
WĞŶǇĂŬŝƚŝĂďĞƚĞƐĚĂŶdŝŶŐŬĂƚĞŚŝĚƌĂƐŝďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶƵƌŝŶǇĂŶŐĚŝƵũŝ͘
ϱ͘ϭ͘ϯ͘Ϯ WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ:ĂƌŝŶŐĂŶ^ĂƌĂĨ dŝƌƵĂŶ









<ĂƌĞŶĂ ƐŝƐƚĞŵ ŝŶŝ ŵĞŵŝůŝŬŝ ϱ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ŵĂƐƵŬĂŶ͕ ŵĂŬĂ ƉĂĚĂ ůĂƉŝƐ ŵĂƐƵŬĂŶ
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶϱ ƵŶŝƚŶĞƵƌŽŶ ǇĂŶŐĚŝƐŝŵďŽůŬĂŶĚĞŶŐĂŶŚƵƌƵĨy͘^ŝƐƚĞŵĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ








ŵĞŵďƵƚƵŚŬĂŶŵĞŵŽƌŝ ǇĂŶŐ ƐĞŵĂŬŝŶ ďĞƐĂƌ ĚĂŶ ũƵŵůĂŚ ĐůŽĐŬ ǇĂŶŐ ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ
ƵŶƚƵŬŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ ƉƌĞĚŝŬƐŝ ũƵŐĂ ƐĞŵĂŬŝŶďĂŶǇĂŬ͕ŵĞŶŐŝŶŐĂƚďĂŚǁĂƌĚƵŝŶŽ
ŵĞŵŝůŝŬŝŬĞƚĞƌďĂƚĂƐĂŶƉĂĚĂďĂŶǇĂŬŶǇĂĐůŽĐŬ ĚĂŶŵĞŵŽƌŝǇĂŶŐĚŝƉĞƌůƵŬĂŶ͘hŶƚƵŬ
ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶĂŬƵƌĂƐŝǇĂŶŐůĞďŝŚŵĂŬƐŝŵĂůŵĂŬĂĂŬĂŶƚĞƌĚĂƉĂƚƉĞŶŐƵďĂŚĂŶǇĂŶŐ
ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ƉĂĚĂ ƐĂĂƚ ƉĞůĂƚŝŚĂŶ ĚĂƚĂ͕ ǇĂŝƚƵ ŶŝůĂŝ ĞƉŽĐŚ͕ ůĞĂƌŶŝŶŐ ƌĂƚĞ ;ƚŝŶŐŬĂƚ





,ĂƐŝů ĂŬƵƌĂƐŝ ĚĂƌŝ ƉƌĞĚŝŬƐŝ ǇĂŶŐ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ŽůĞŚ ũĂƌŝŶŐĂŶ ƐĂƌĂĨ ƚŝƌƵĂŶ ƚŝĚĂŬ
ŚĂŶǇĂĚŝƉĞŶŐĂƌƵŚŝŽůĞŚĂƌƐŝƚĞŬƚƵƌĚĂŶĚĂƚĂ ůĂƚŝŚ͕ŶĂŵƵŶƉĞŶĞŶƚƵĂŶ ĞƉŽĐŚ ĚĂŶ
ũƵŐĂůĞĂƌŶŝŶŐƌĂƚĞ ;ůĂũƵƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶͿǇĂŶŐĚŝƚĞƌĂƉŬĂŶƉĂĚĂƐĂĂƚƉĞůĂƚŝŚĂŶĚĂƚĂ͘





























ƐŝƐƚĞŵ ǇĂŶŐ ƚĞƌƉĂƐĂŶŐ ƉĂĚĂ DĂƚůĂď͘ WƌŽŐƌĂŵ ŝŶŝ ƚŝĚĂŬ ĚŝƚĞƌĂƉŬĂŶ ƉĂĚĂ ĂůĂƚ͕
ŶĂŵƵŶďĞƌũĂůĂŶƚĞƌƉŝƐĂŚƉĂĚĂƉĞƌĂŶŐŬĂƚ ŬŽŵƉƵƚĞƌ͘WƌŽŐƌĂŵŝŶŝĚŝďƵƚƵŚŬĂŶƵŶƚƵŬ
ŵĞůĂŬƵŬĂŶ ƉĞůĂƚŝŚĂŶ ĚĂƚĂ ĚĂŶ ŵĞŵƉĞƌŽůĞŚ ďŽďŽƚ ĚĂƌŝ ŚĂƐŝů ƉĞůĂƚŝŚĂŶ͘ dĂŚĂƉ
ƉĞƌƚĂŵĂ ǇĂŶŐ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ĚĂůĂŵ ŵĞŶŐŬůĂƐŝĨŝŬĂƐŝ ƉĞŶǇĂŬŝƚ ĚŝĂďĞƚĞƐ ĚĂŶ ƚŝŶŐŬĂƚ
ĚĞŚŝĚƌĂƐŝĚĞŶŐĂŶŵĞƚŽĚĞ:ĂƌŝŶŐĂŶ̂ ĂƌĂĨ dŝƌƵĂŶĂĐŬƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ ĂĚĂůĂŚ ŝŶŝƐŝĂůŝƐĂƐŝ
ŶŝůĂŝŵĂƐƵŬĂŶ͕ĞƉŽĐŚ ĚĂŶ ůĞĂƌŶŝŶŐƌĂƚĞ͘<ĞŵƵĚŝĂŶDĂƚůĂďŵĞůĂŬƵŬĂŶŝŶŝƐŝĂůŝƐĂƐŝ
ŶŝůĂŝďŽďŽƚƉĂĚĂƐĞƚŝĂƉŶĞƵƌŽŶĚĞŶŐĂŶďŝůĂŶŐĂŶĂĐĂŬƌĂŶŐĞͲϭƐĂŵƉĂŝĚĞŶŐĂŶϭ͘
^ĞƚĞůĂŚ ŝƚƵ ŵĞůĂŬƵŬĂŶ ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ ŶŝůĂŝ ŬĞůƵĂƌĂŶ ƉĂĚĂ ƵŶŝƚ ƚĞƌƐĞďƵŶǇŝ ǇĂŶŐ
ĚŝůĂŶũƵƚŬĂŶ ĚĞŶŐĂŶ ŵĞŶŐŚŝƚƵŶŐ ŶŝůĂŝ ŬĞůƵĂƌĂŶ ƉĂĚĂ ƵŶŝƚ ƚĞƌƐĞŵďƵŶǇŝ ĚĞŶŐĂŶ
ĨƵŶŐƐŝ ůŽŐͲƐŝŐŵŽŝĚ͘ >ĂŶŐŬĂŚ ǇĂŶŐ ďĞƌŝŬƵƚŶǇĂŵĞŶŐŚŝƚƵŶŐ ŶŝůĂŝ ďŽďŽƚ ƉĂĚĂ ƵŶŝƚ
ŬĞůƵĂƌĂŶǇĂŶŐĚŝůĂŶũƵƚŬĂŶĚĞŶŐĂŶŵĞŶŐŚŝƚƵŶŐŶŝůĂŝŬĞůƵĂƌĂŶƉĂĚĂƵŶŝƚŬĞůƵĂƌĂŶ




ĞƌŝŬƵƚ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ĐŽŶƚŽŚ ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ ĂĐŬƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ ŵĂŶƵĂů ƵŶƚƵŬ
ŵĞŶĐĂƌŝďŽďŽƚǇĂŶŐĚŝƉĂŬĂŝƉĂĚĂƐĞŵƵĂůĂǇĞƌ:ĂƌŝŶŐĂŶ^ĂƌĂĨ dŝƌƵĂŶ ĚĞŶŐĂŶĚĂƚĂ






/ŶŝƐŝĂůŝƐĂƐŝ ŶŝůĂŝ ďŽďŽƚĚĞŶŐĂŶďŝůĂŶŐĂŶĂĐĂŬ ƌĂŶŐĞ Ͳϭ ƐĂŵƉĂŝĚĞŶŐĂŶϭ͘ ĞƌŝŬƵƚ
ŵĞƌƵƉĂŬĂŶŝŶŝƐŝĂůŝƐĂƐŝƐĞŵƵĂďŽďŽƚƐĞƉĞƌƚŝƉĂĚĂdĂďĞůϱ͘ϱĚĂŶdĂďĞůϱ͘ϲ͘
dĂďĞů ϱ͘ϱ/ŶŝƐŝĂůŝƐĂŝďŽďŽƚůĂǇĞƌϭ
ϭ Ϯ ϯ ϰ ϱ ϲ
yϭ Ϭ͕Ϯ Ϭ͕ϯ Ϭ͕ϰ ͲϬ͕ϭ ͲϬ͕Ϯ ͲϬ͕ϯ
yϮ Ϭ͕ϯ Ϭ͕ϭ ͲϬ͕ϭ ͲϬ͕Ϯ Ϭ͕ϯ Ϭ͕Ϯ
yϯ Ϭ͕ϰ ͲϬ͕ϯ Ϭ͕ϯ ͲϬ͕ϯ ͲϬ͕ϭ Ϭ͕ϭ
yϰ ͲϬ͕ϭ Ϭ͕Ϯ Ϭ͕Ϯ Ϭ͕Ϯ Ϭ͕ϯ Ϭ͕Ϯ
yϱ ͲϬ͕Ϯ Ϭ͕ϭ Ϭ͕ϰ Ϭ͕ϯ ͲϬ͕ϰ Ϭ͕ϯ













௡௘௧௝ݖ ൌ ௝଴ݒ ൅ σ ௝௜ݒ௜ݔ
௡
௜ୀଵ ;ϱ͘ϮͿ
௡௘௧ଵݖ ൌ ଵ଴ݒ ൅෍ݔ௜ݒ௝௜
ହ
௜ୀଵ
ൌ ଵ଴ݒ ൅ ଵଵݒଵݔ ൅ ଶଵݒଶݔ ൅ ଷଵݒଷݔ ൅ ସଵݒସݔ ൅ ହଵݒହݔ
ൌ െͲǡ͵ ൅ ͻͳ Ǥ Ͳǡʹ ൅ ͺ͹ Ǥ Ͳǡ͵ ൅ ͹͵ ǤͲǡͶ ൅ ͲǡͲͷ ǤെͲǡͳ ൅ Ͷǡʹͳ Ǥ െͲǡʹ
ൌ ϳϮ͕ϯϱϯ
௡௘௧ଶݖ ൌ ଶ଴ݒ ൅෍ݔ௜ݒ௝௜
ହ
௜ୀଵ
ൌ ଶ଴ݒ ൅ ଵଶݒଵݔ ൅ ଶଶݒଶݔ ൅ ଷଶݒଷݔ ൅ ସଶݒସݔ ൅ ହଶݒହݔ
ൌ െͲǡͶ ൅ ͻͳ Ǥ Ͳǡ͵ ൅ ͺ͹ Ǥ Ͳǡͳ ൅ ͹͵ ǤെͲǡ͵ ൅ ͲǡͲͷ ǤͲǡʹ ൅ Ͷǡʹͳ ǤͲǡͳ
ൌ ͳͶǡͳ͵ͳ
௡௘௧ଷݖ ൌ ଷ଴ݒ ൅෍ݔ௜ݒ௝௜
ହ
௜ୀଵ
ൌ ଷ଴ݒ ൅ ଵଷݒଵݔ ൅ ଶଷݒଶݔ ൅ ଷଷݒଷݔ ൅ ସଷݒସݔ ൅ ହଷݒହݔ
ൌ െͲǡͶ ൅ ͻͳ Ǥ Ͳǡ͵ ൅ ͺ͹ Ǥ Ͳǡͳ ൅ ͹͵ ǤെͲǡ͵ ൅ ͲǡͲͷ ǤͲǡʹ ൅ Ͷǡʹͳ ǤͲǡͳ
ൌ െͳͲǡͶ͵ͻ
௡௘௧ସݖ ൌ ସ଴ݒ ൅෍ݔ௜ݒ௝௜
ହ
௜ୀଵ
ൌ ସ଴ݒ ൅ ଵସݒଵݔ ൅ ଶସݒଶݔ ൅ ଷସݒଷݔ ൅ ସସݒସݔ ൅ ହସݒହݔ
ൌ Ͳǡ͵ ൅ ͻͳ Ǥ ͲǡͶ ൅ ͺ͹ ǤെͲǡͳ ൅ ͹͵ ǤͲǡ͵ ൅ ͲǡͲͷ ǤͲǡʹ ൅ Ͷǡʹͳ ǤͲǡͶ
ൌ ͵ͳǡͺͺͶ
௡௘௧ହݖ ൌ ହ଴ݒ ൅෍ݔ௜ݒ௝௜
ହ
௜ୀଵ
ൌ ହ଴ݒ ൅ ଵହݒଵݔ ൅ ଶହݒଶݔ ൅ ଷହݒଷݔ ൅ ସହݒସݔ ൅ ହହݒହݔ
ϰϵ
ൌ Ͳǡʹ ൅ ͻͳ ǤെͲǡʹ ൅ ͺ͹ Ǥ Ͳǡ͵ ൅ ͹͵ǤെͲǡͳ ൅ ͲǡͲͷ ǤͲǡ͵ ൅ Ͷǡʹͳ ǤെͲǡͶ
ൌ െͲǤͺ͸ͻ
௡௘௧଺ݖ ൌ ଺଴ݒ ൅෍ݔ௜ݒ௝௜
ହ
௜ୀଵ
ൌ ଺଴ݒ ൅ ଵ଺ݒଵݔ ൅ ଶ଺ݒଶݔ ൅ ଷ଺ݒଷݔ ൅ ସ଺ݒସݔ ൅ ହ଺ݒହݔ

















































௞ݐ̴݁݊ݕ ൌ ௞଴ݓ ൅ σ ௞௝ݓ௝ݖ
௣
௝ୀଵ ;ϱ͘ϰͿ
௡௘௧ଵݕ ൌ ଵ଴ݓ ൅෍ݖ௝ݓ௞௝
௣
௝ୀଵ
ൌ ଵ଴ݓ ൅ ଵଵݓଵݖ ൅ ଵଶݓଶݖ ൅ ଵଷݓଷݖ ൅ ଵସݓସݖ ൅ ଵହݓହݖ ൅ ଵ଺ݓ଺ݖ
ൌ Ͳǡͳ ൅ ͳ ǤͲǡͷ ൅ ͳ Ǥ ሺെͲǡ͵ሻ ൅ ͵ǡ͵ͺͶ Ǥ ሺെͲǡͶሻ ൅ ͳ Ǥ ሺെͲǡͳሻ
൅ͳǡ͹ͷ ǤͲǡʹ ൅ ͶǡͲͺ͸ ǤͲǡ͵ ൌ ͲǡͶ͵͸
ϱϬ
௡௘௧ଶݕ ൌ ଶ଴ݓ ൅෍ݖ௝ݓ௞௝
௣
௝ୀଵ
ൌ ଶ଴ݓ ൅ ଶଵݓଵݖ ൅ ଶଶݓଶݖ ൅ ଶଷݓଷݖ ൅ ଶସݓସݖ ൅ ଶହݓହݖ ൅ ଶ଺ݓ଺ݖ
ൌ െͲǡ͵ ൅ ͳ Ǥ ሺെͲǡ͵ሻ ൅ ͳ ǤͲǡʹ ൅ ͵ǡ͵ͺͶ ǤͲǡͳ ൅ ͳ ǤͲǡͶ
൅ͳǡ͹ͷ Ǥ ሺെͲǡͷሻ ൅ ͶǡͲͺ͸ Ǥ ሺെͲǡͳሻ ൌ ͲϬ͘ϵϰϱ
>ĂŶŐŬĂŚϱ
,ŝƚƵŶŐƐĞŵƵĂŬĞůƵĂƌĂŶĚŝƵŶŝƚŬĞůƵĂƌĂŶ ĚĞŶŐĂŶĨƵŶŐƐŝůŽŐƐŝŐŵŽŝĚ ;ܻũͿ


















ȴǁϬϭсɲGϭ ;ϭͿ с Ϭ͕Ϯ͘;ϭ͕ϳϴϭͿ͘ ;ϭͿ с Ϭ͕ϯϱϲ
ȴǁϬϮсɲGϮ ;ϭͿ с Ϭ͕Ϯ͘;ϯϮ͕ϴϰϴͿ͘;ϭͿ с ϲ͕ϱϲϵ
ȴǁϭϭсɲGϭ ;ǌϭͿ с Ϭ͕Ϯ͘;ϭ͕ϳϴϭͿ͘;ϭͿ с Ϭ͕ϯϱϲ
ȴǁϭϮсɲGϮ ;ǌϭͿ с Ϭ͕Ϯ͘;ϯϮ͕ϴϰϴͿ͘;ϭͿ с ϲ͕ϱϲϵ
ȴǁϮϭсɲGϭ ;ǌϮͿ с Ϭ͕Ϯ͘;ϭ͕ϳϴϭͿ͘;ϭͿсϬ͕ϯϱϲ
ȴǁϮϮсɲGϮ ;ǌϮͿ с Ϭ͕Ϯ͘;ϯϮ͕ϴϰϴͿ͘;ϭͿс ϲ͕ϱϲϵ
ȴǁϯϭсɲGϭ ;ǌϯͿ с Ϭ͕Ϯ͘;ϭ͕ϳϴϭͿ͘;ϯ͕ϯϴϰͿсϭ͕ϮϬϱ
ȴǁϯϮсɲGϮ ;ǌϯͿ с Ϭ͕Ϯ͘;ϯϮ͕ϴϰϴͿ͘;ϯ͕ϯϴϰͿсϮϮ͕Ϯϯ
ȴǁϰϭсɲGϭ ;ǌϰͿ с Ϭ͕Ϯ͘;ϭ͕ϳϴϭͿ͘;ϭͿ с Ϭ͕ϯϱϲ
ȴǁϰϮсɲGϮ ;ǌϰͿ с Ϭ͕Ϯ͘;ϯϮ͕ϴϰϴͿ͘;ϭͿс ϲ͕ϱϲϵ
ȴǁϱϭсɲGϭ ;ǌϱͿ с Ϭ͕Ϯ͘;ϭ͕ϳϴϭͿ͘;ϭ͕ϳϱͿсϬ͕ϲϮϯ
ϱϭ
ȴǁϱϮсɲGϮ ;ǌϱͿ с Ϭ͕Ϯ͘;ϯϮ͕ϴϰϴͿ͘;ϭ͕ϳϱͿсϭϭ͕ϰϵϲ
ȴǁϲϭсɲGϭ ;ǌϲͿ с Ϭ͕Ϯ͘;ϭ͕ϳϴϭͿ͘;ϰ͕ϬϴϲͿсϭ͕ϰϱϱ
ȴǁϲϮсɲGϮ ;ǌϲͿ с Ϭ͕Ϯ͘;ϯϮ͕ϴϰϴͿ͘;ϰ͕ϬϴϲͿсϮϲ͕ϴϰϯ
>ĂŶŐŬĂŚϳ
,ŝƚƵŶŐ ŶŝůĂŝ ĞƌƌŽƌ ƵŶŝƚ ƚĞƌƐĞŵďƵŶǇŝ ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ ŬĞƐĂůĂŚĂŶ Ěŝ ƐĞƚŝĂƉ ƵŶŝƚ
ƚĞƌƐĞŵďƵŶǇŝũ;ũсϭ͕Ϯ͕ϯ͕͙ƉͿ
G̴݊݁ݐ௝ ൌ σ G௞ݓ௞௝௠௞ୀଵ ;ϱ͘ϴͿ
G̴݊݁ݐ଴ଵ ൌ GଵǤ ଴ଵݓ ൌ ͳǡ͹ͺͳǤ Ͳǡ͵ͷ͸ ൌ Ͳǡ͸ʹʹ
G̴݊݁ݐ଴ଶ ൌ GଶǤ ଴ଶݓ ൌ ͵ʹǡͺͶͺǤ ͸ǡͷ͸ͻ ൌ ʹͳͷǡ͹͹ͺ
G̴݊݁ݐଵଵ ൌ GଵǤ ଵଵݓ ൌ ͳǡ͹ͺͳǤ Ͳǡ͵ͷ͸ ൌ Ͳǡ͸ʹʹ
G̴݊݁ݐଵଶ ൌ GଶǤ ଵଶݓ ൌ ͵ʹǡͺͶͺǤ ͸ǡͷ͸ͻ ൌ ʹͳͷǡ͹͹ͺ
G̴݊݁ݐଶଵ ൌ GଵǤ ଶଵݓ ൌ ͳǡ͹ͺͳǤ Ͳǡ͵ͷ͸ ൌ Ͳǡ͸ʹʹ
G̴݊݁ݐଶଶ ൌ GଶǤ ଶଶݓ ൌ ͵ʹǡͺͶͺǤ ͸ǡͷ͸ͻ ൌ ʹͳͷǡ͹͹ͺ
G̴݊݁ݐଷଵ ൌ GଵǤ ଷଵݓ ൌ ͳǡ͹ͺͳǤ ͳǡʹͲͷ ൌ ʹǡͳͶ͸
G̴݊݁ݐଷଶ ൌ GଶǤ ଷଶݓ ൌ ͵ʹǡͺͶͺǤ ʹʹǡʹ͵ ൌ ͹͵Ͳǡʹͳͳ
G̴݊݁ݐସଵ ൌ GଵǤ ସଵݓ ൌ ͳǡ͹ͺͳǤ Ͳǡ͵ͷ͸ ൌ Ͳǡ͸ʹʹ
G̴݊݁ݐସଶ ൌ GଶǤ ସଶݓ ൌ ͵ʹǡͺͶͺǤ ͸ǡͷ͸ͻ ൌ ʹͳͷǡ͹͹ͺ
G̴݊݁ݐହଵ ൌ GଵǤ ହଵݓ ൌ ͳǡ͹ͺͳǤ Ͳǡ͸ʹ͵ ൌ ͳǡͳͲͻ
G̴݊݁ݐହଶ ൌ GଶǤ ହଶݓ ൌ ͵ʹǡͺͶͺǤ ͳͳǡͶͻ͸ ൌ ͵͹͹ǡ͸ʹ
G̴݊݁ݐ଺ଵ ൌ GଵǤ ଺ଵݓ ൌ ͳǡ͹ͺͳǤ ͳǡͶͷͷ ൌ ʹǡͷͻͳ
G̴݊݁ݐ଺ଶ ൌ GଶǤ ଺ଶݓ ൌ ͵ʹǡͺͶͺǤ ʹ͸ǡͺͶ͵ ൌ ͺͺͳǡ͹͵ͻ
&ĂŬƚŽƌŬĞƐĂůĂŚĂŶƵŶŝƚƚĞƌƐĞŵďƵŶǇŝ
Gũ сGͺŶĞƚũ Ĩ͛;ǌͺŶĞƚũͿсGͺŶĞƚǌũ ;ϭͲǌũͿ ;ϱ͘ϵͿ
GϬϭ сGͺŶĞƚϬϭ ϭ ;ϭͲϭͿс;Ϭ͕ϲϮϮͿ͘ϭ͘;ϭͲ;ϭͿͿс Ϭ
GϬϮ сGͺŶĞƚϬϮ ϭ ;ϭͲϭͿс;Ϯϭϱ͕ϳϳϴͿ͘ϭ͘;ϭͲ;ϭͿͿс Ϭ
Gϭϭ сGͺŶĞƚϭϭ ǌϭ ;ϭͲǌϭͿс;Ϭ͕ϲϮϮͿ͘ϭ͘;ϭͲ;ϭͿͿс Ϭ
GϭϮ сGͺŶĞƚϭϮ ǌϭ ;ϭͲǌϭͿс;Ϯϭϱ͕ϳϳϴͿ͘ϭ͘;ϭͲ;ϭͿͿс Ϭ
GϮϭ сGͺŶĞƚϮϭ ǌϮ ;ϭͲǌϮͿс;Ϭ͕ϲϮϮͿ͘ϭ͘;ϭͲ;ϭͿͿс Ϭ
GϮϮ сGͺŶĞƚϮϮ ǌϮ ;ϭͲǌϮͿс;Ϯϭϱ͕ϳϳϴͿ͘ϭ͘;ϭͲ;ϭͿͿс Ϭ
Gϯϭ сGͺŶĞƚϯϭ ǌϯ ;ϭͲǌϯͿс;Ϯ͕ϭϰϲͿ͘ϯ͕ϯϴϰ͘;ϭͲ;ϯ͕ϯϴϰͿͿс Ͳϭϳ͕ϯϭϯ
GϯϮ сGͺŶĞƚϯϮ ǌϯ ;ϭͲǌϯͿс;ϳϯϬ͕ϮϭϭͿ͘ϯ͕ϯϴϰ͘;ϭͲ;ϯ͕ϯϴϰͿͿс Ͳϱϴϵϭ
ϱϮ
Gϰϭ сGͺŶĞƚϰϭ ǌϰ ;ϭͲǌϰͿс;Ϭ͕ϲϮϮͿ͘ϭ͘;ϭͲ;ϭͿͿс Ϭ
GϰϮ сGͺŶĞƚϰϮ ǌϰ ;ϭͲǌϰͿс;Ϯϭϱ͕ϳϳϴͿ͘ϭ͘;ϭͲ;ϭͿͿс Ϭ
Gϱϭ сGͺŶĞƚϱϭ ǌϱ ;ϭͲǌϱͿс;ϭ͕ϭϬϵͿ͘ϭ͕ϳϱ͘;ϭͲ;ϭ͕ϳϱͿͿс Ͳϭ͕ϰϱϱ
GϱϮ сGͺŶĞƚϱϮ ǌϱ ;ϭͲǌϱͿс;ϯϳϳ͕ϲϮͿ͘ϭ͕ϳϱ͘;ϭͲ;ϭ͕ϳϱͿͿс Ͳϰϵϱ͘ϲϮϲ
Gϲϭ сGͺŶĞƚϲϭ ǌϲ ;ϭͲǌϲͿс;Ϯ͕ϱϵϭͿ͘ϰ͕Ϭϴϲ͘;ϭͲ;ϰ͕ϬϴϲͿͿс ͲϯϮ͕ϲϳϭ
GϲϮ сGͺŶĞƚϲϮ ǌϲ ;ϭͲǌϲͿс;ϴϴϭ͕ϳϯϵͿ͘ϰ͕Ϭϴϲ͘;ϭͲ;ϰ͕ϬϴϲͿͿс Ͳϭϭ͘ϭϭϴ͕ϭϵϲ
ȴǀũŝ с ɲGũǆŝ ;ϱ͘ϭϬͿ
ȴǀϬϭсɲGϭϭ ϭс Ϭ͕ϮΎ;ϬͿΎϭсϬ
ȴǀϬϮсɲGϮϭ ϭс Ϭ͕ϮΎ;ϬͿΎϭ с Ϭ
ȴǀϬϯсɲGϯϭ ϭс Ϭ͕ϮΎ;Ͳϭϳ͕ϯϭϯͿΎϭ с Ͳϯ͘ϰϲϮ
ȴǀϬϰсɲGϰϭ ϭс Ϭ͕ϮΎ;ϬͿΎϭ сϬ
ȴǀϬϱсɲGϱϭ ϭс Ϭ͕ϮΎ;Ͳϭ͕ϰϱϱͿΎϭ с ͲϬ͕Ϯϵϭ
ȴǀϬϲсɲGϲϭ ϭс Ϭ͕ϮΎ;ͲϯϮ͕ϲϳϭͿΎϭ с Ͳϲ͕ϱϯϰ
ȴǀϭϭсɲGϭϭ yϭс Ϭ͕ϮΎ;ϬͿΎϵϭ сϬ
ȴǀϭϮсɲGϮϭ yϮс Ϭ͕ϮΎ;ϬͿΎϴϳс Ϭ
ȴǀϭϯсɲGϯϭ yϯс Ϭ͕ϮΎ;Ͳϭϳ͕ϯϭϯͿΎϳϯ с ͲϮϱϮ͘ϳϳϬ
ȴǀϭϰсɲGϰϭ yϰс Ϭ͕ϮΎ;ϬͿΎϬ͕ϬϱсϬ
ȴǀϭϱсɲGϱϭ yϱс Ϭ͕ϮΎ;Ͳϭ͕ϰϱϱͿΎϰ͕Ϯϭ с Ͳϭ͕ϮϮϱ
ȴǀϭϲсɲGϲϭ yϭс Ϭ͕ϮΎ;ͲϯϮ͕ϲϳϭͿΎϵϭ с Ͳϱϵϰ͕ϲϭϮ
ȴǀϮϭсɲGϭϭ yϭс Ϭ͕ϮΎ;ϬͿΎϵϭ сϬ
ȴǀϮϮсɲGϮϭ yϮс Ϭ͕ϮΎ;ϬͿΎϴϳ с Ϭ
ȴǀϮϯсɲGϯϭ yϯс Ϭ͕ϮΎ;Ͳϭϳ͕ϯϭϯͿΎϳϯ с ͲϮϱϮ͕ϳϳϬ
ȴǀϮϰсɲGϰϭ yϰс Ϭ͕ϮΎ;ϬͿΎϬ͕Ϭϱ сϬ
ȴǀϮϱсɲGϱϭ yϱс Ϭ͕ϮΎ;Ͳϭ͕ϰϱϱͿΎϰ͕Ϯϭ с Ͳϭ͕ϮϮϱ
ȴǀϮϲсɲGϲϭ yϮс Ϭ͕ϮΎ;ͲϯϮ͕ϲϳϭͿΎϴϳ с Ͳϱϲϴ͕ϰϳϱ
ȴǀϯϭсɲGϭϭ yϭс Ϭ͕ϮΎ;ϬͿΎϵϭсϬ
ȴǀϯϮсɲGϮϭ yϮс Ϭ͕ϮΎ;ϬͿΎϴϳ с Ϭ
ȴǀϯϯсɲGϯϭ yϯс Ϭ͕ϮΎ;Ͳϭϳ͕ϯϭϯͿΎϳϯ с ͲϮϱϮ͕ϳϳϬ
ȴǀϯϰсɲGϰϭ yϰс Ϭ͕ϮΎ;ϬͿΎϬ͕Ϭϱ сϬ
ȴǀϯϱсɲGϱϭ yϱс Ϭ͕ϮΎ;Ͳϭ͕ϰϱϱͿΎϰ͕Ϯϭ с Ͳϭ͕ϮϮϱ
ϱϯ
ȴǀϯϲсɲGϲϭ yϯс Ϭ͕ϮΎ;ͲϯϮ͕ϲϳϭͿΎϳϯ с Ͳϰϳϲ͕ϵϵϲ
ȴǀϰϭсɲGϭϭ yϭс Ϭ͕ϮΎ;ϬͿΎϵϭсϬ
ȴǀϰϮсɲGϮϭ yϮс Ϭ͕ϮΎ;ϬͿΎϴϳ с Ϭ
ȴǀϰϯсɲGϯϭ yϯс Ϭ͕ϮΎ;Ͳϭϳ͕ϯϭϯͿΎϳϯ с ͲϮϱϮ͕ϳϳϬ
ȴǀϰϰсɲGϰϭ yϰс Ϭ͕ϮΎ;ϬͿΎϬ͕Ϭϱ сϬ
ȴǀϰϱсɲGϱϭ yϱс Ϭ͕ϮΎ;Ͳϭ͕ϰϱϱͿΎϰ͕Ϯϭ с Ͳϭ͕ϮϮϱ
ȴǀϰϲсɲGϲϭ yϰс Ϭ͕ϮΎ;ͲϯϮ͕ϲϳϭͿΎϬ͕Ϭϱ с ͲϬ͕ϯϮϳ
ȴǀϱϭсɲGϭϭ yϭс Ϭ͕ϮΎ;ϬͿΎϵϭ сϬ
ȴǀϱϮсɲGϮϭ yϮс Ϭ͕ϮΎ;ϬͿΎϴϳ с Ϭ
ȴǀϱϯсɲGϯϭ yϯс Ϭ͕ϮΎ;Ͳϭϳ͕ϯϭϯͿΎϳϯ с ͲϮϱϮ͕ϳϳϬ
ȴǀϱϰсɲGϰϭ yϰс Ϭ͕ϮΎ;ϬͿΎϬ͕Ϭϱ сϬ
ȴǀϱϱсɲGϱϭ yϱс Ϭ͕ϮΎ;Ͳϭ͕ϰϱϱͿΎϰ͕Ϯϭ с Ͳϭ͕ϮϮϱ
ȴǀϱϲсɲGϲϭyϱ с Ϭ͕ϮΎ;ͲϯϮ͕ϲϳϭͿΎϰ͕Ϯϭ с ͲϮϳ͕ϱϬϵ
>ĂŶŐŬĂŚϴ
&ĂƐĞƉĞƌƵďĂŚĂŶďŽďŽƚŵĞŶƵũƵŬĞůƵĂƌĂŶ
ǁŬũ ;ďĂƌƵͿс ǁŬũ ;ůĂŵĂͿнȴǁŬũ ;ϱ͘ϭϭͿ
ǁϭϬ ;ďĂƌƵͿс ǁϭϬ ;ůĂŵĂͿнȴǁϭϬсϬ͕ϭнϬ͕ϯϱϲс Ϭ͕ϰϱϲ
ǁϮϬ ;ďĂƌƵͿс ǁϮϬ ;ůĂŵĂͿнȴǁϮϬсͲϬ͕ϯнϲ͕ϱϲϵс ϲ͕Ϯϲϵ
ǁϭϭ ;ďĂƌƵͿс ǁϭϭ ;ůĂŵĂͿнȴǁϭϭс Ϭ͕ϱнϬ͕ϯϱϲс Ϭ͕ϴϱϲ
ǁϭϮ ;ďĂƌƵͿс ǁϭϮ ;ůĂŵĂͿнȴǁϭϮс ͲϬ͕ϯнϲ͕ϱϲϵс ϲ͕Ϯϲϵ
ǁϮϭ ;ďĂƌƵͿс ǁϮϭ ;ůĂŵĂͿнȴǁϮϭсͲϬ͕ϯнϬ͕ϯϱϲс Ϭ͕ϱϲ
ǁϮϮ ;ďĂƌƵͿс ǁϮϮ ;ůĂŵĂͿнȴǁϮϮсϬ͕Ϯнϲ͕ϱϲϵс ϲ͕ϳϲϵ
ǁϯϭ ;ďĂƌƵͿс ǁϯϭ ;ůĂŵĂͿнȴǁϯϭс ͲϬ͕ϰнϭ͕ϮϬϱс Ϭ͕ϴϬϱ
ǁϯϮ ;ďĂƌƵͿс ǁϯϮ ;ůĂŵĂͿнȴǁϯϮс Ϭ͕ϭнϮϮ͕Ϯϯс ϮϮ͕ϯϯ
ǁϰϭ ;ďĂƌƵͿс ǁϰϭ ;ůĂŵĂͿнȴǁϰϭсͲϬ͕ϭнϬ͕ϯϱϲс Ϭ͕Ϯϱϲ
ǁϰϮ ;ďĂƌƵͿс ǁϰϮ ;ůĂŵĂͿнȴǁϰϮсϬ͕ϰнϲ͕ϱϲϵс ϲ͕ϵϲϵ
ǁϱϭ ;ďĂƌƵͿс ǁϱϭ ;ůĂŵĂͿнȴǁϱϭсϬ͕ϮнϬ͕ϲϮϯс Ϭ͕ϴϮϯ
ǁϱϮ ;ďĂƌƵͿс ǁϱϮ ;ůĂŵĂͿнȴǁϱϮсͲϬ͕ϱнϭϭ͕ϰϵϲс ϭϬ͕ϵϵϲ
ǁϲϭ ;ďĂƌƵͿс ǁϲϭ ;ůĂŵĂͿнȴǁϲϭсϬ͕ϯнϭ͕ϰϱϱс ϭ͕ϳϱϱ
ǁϲϮ ;ďĂƌƵͿс ǁϲϮ ;ůĂŵĂͿнȴǁϲϮсͲϬ͕ϭнϮϲ͕ϴϰϯс Ϯϲ͕ϳϰϯ
ϱϰ
sũŝ ;ďĂƌƵͿс ǀũŝ ;ůĂŵĂͿнȴǀũŝ ;ϱ͘ϭϮͿ
sϬϭ ;ďĂƌƵͿс ǀϭϬ ;ůĂŵĂͿнȴǀϭϬс ͲϬ͕ϯнϬ с ͲϬ͕ϯ
sϬϮ ;ďĂƌƵͿс ǀϮϬ ;ůĂŵĂͿнȴǀϮϬс ͲϬ͕ϰнϬ с ͲϬ͘ϰ
sϬϯ ;ďĂƌƵͿс ǀϯϬ ;ůĂŵĂͿнȴǀϯϬс Ϭ͕ϯͲϯ͕ϰϲϮсͲϯ͕ϭϲϮ
sϬϰ ;ďĂƌƵͿс ǀϭϬ ;ůĂŵĂͿнȴǀϰϬс Ϭ͕ϭнϬс Ϭ͕ϭ
sϬϱ ;ďĂƌƵͿс ǀϮϬ ;ůĂŵĂͿнȴǀϱϬс Ϭ͕ϮͲϬ͕Ϯϵϭс ͲϬ͕Ϭϵϭ
sϬϲ ;ďĂƌƵͿс ǀϯϬ ;ůĂŵĂͿнȴǀϲϬс Ϭ͕ϰͲϲ͕ϱϯϰсͲϲϭϯϰ
sϭϭ ;ďĂƌƵͿс ǀϭϭ ;ůĂŵĂͿнȴǀϭϭс Ϭ͕ϮнϬ с Ϭ͕Ϯ
sϭϮ ;ďĂƌƵͿс ǀϮϭ ;ůĂŵĂͿнȴǀϭϮ с Ϭ͕ϯнϬ с Ϭ͕ϯ
sϭϯ ;ďĂƌƵͿс ǀϯϭ ;ůĂŵĂͿнȴǀϭϯ с Ϭ͕ϰͲϮϱϮ͕ϳϳϬ с ͲϬ͕Ϭϵϴ
sϭϰ ;ďĂƌƵͿс ǀϭϭ ;ůĂŵĂͿнȴǀϭϰ с ͲϬ͕ϭнϬс ͲϬ͕ϭ
sϭϱ ;ďĂƌƵͿс ǀϮϭ ;ůĂŵĂͿнȴǀϭϱ с ͲϬ͕ϮͲϭ͕ϮϮϱс ͲϭϰϮϱ
sϭϲ ;ďĂƌƵͿс ǀϯϭ ;ůĂŵĂͿнȴǀϭϲ с ͲϬ͕ϯͲϱϵϰ͕ϲϭϮс Ͳϱϵϰ͕ϵϭϮ
sϮϭ ;ďĂƌƵͿс ǀϭϮ ;ůĂŵĂͿнȴǀϮϭ с Ϭ͕ϯнϬс Ϭ͕ϯ
sϮϮ ;ďĂƌƵͿс ǀϮϮ ;ůĂŵĂͿнȴǀϮϮс Ϭ͕ϭнϬ с Ϭ͕ϭ
sϮϯ ;ďĂƌƵͿс ǀϯϮ ;ůĂŵĂͿнȴǀϮϯ с ͲϬ͕ϭͲϮϱϮ͕ϳϳϬс ͲϮϱϮ͕ϴϳ
sϮϰ ;ďĂƌƵͿс ǀϭϮ ;ůĂŵĂͿнȴǀϮϰ с ͲϬ͕ϮнϬс ͲϬ͕Ϯ
sϮϱ ;ďĂƌƵͿс ǀϮϮ ;ůĂŵĂͿнȴǀϮϱ с Ϭ͕ϯͲϭ͕ϮϮϱс ͲϬ͕ϵϮϱ
sϮϲ ;ďĂƌƵͿс ǀϯϮ ;ůĂŵĂͿнȴǀϮϲ с Ϭ͕Ϯ ʹ ϱϲϴ͕ϰϳϱс Ͳϱϲϴ͕Ϯϳϱ
sϯϭ ;ďĂƌƵͿс ǀϭϮ ;ůĂŵĂͿнȴǀϯϭ с Ϭ͕ϰнϬс Ϭ͕ϰ
sϯϮ ;ďĂƌƵͿс ǀϮϮ ;ůĂŵĂͿнȴǀϯϮ с ͲϬ͕ϯнϬ с ͲϬ͕ϯ
sϯϯ ;ďĂƌƵͿс ǀϯϮ ;ůĂŵĂͿнȴǀϯϯ с Ϭ͕ϯͲϮϱϮ͕ϳϳϬс ͲϮϱϮ͕ϰϳ
sϯϰ ;ďĂƌƵͿс ǀϭϮ ;ůĂŵĂͿнȴǀϯϰ с ͲϬ͕ϯнϬс ͲϬ͕ϯ
sϯϱ ;ďĂƌƵͿс ǀϮϮ ;ůĂŵĂͿнȴǀϯϱ с ͲϬ͕ϭͲϭ͕ϮϮϱс Ͳϭ͕ϯϮϱ
sϯϲ ;ďĂƌƵͿс ǀϯϮ ;ůĂŵĂͿнȴǀϯϲ с Ϭ͕ϭͲϰϳϲ͕ϵϵϲс Ͳϰϳϲ͕ϴϵϲ
sϰϭ ;ďĂƌƵͿс ǀϭϮ ;ůĂŵĂͿнȴǀϰϭ с ͲϬ͕ϭͲϬс ͲϬ͕ϭ
sϰϮ ;ďĂƌƵͿс ǀϮϮ ;ůĂŵĂͿнȴǀϰϮс Ϭ͕ϮнϬ с Ϭ͕Ϯ
sϰϯ ;ďĂƌƵͿс ǀϯϮ ;ůĂŵĂͿнȴǀϰϯс Ϭ͕ϮͲϮϱϮ͕ϳϳϬ с ͲϮϱϮ͕ϱϳ
sϰϰ ;ďĂƌƵͿс ǀϭϮ ;ůĂŵĂͿнȴǀϰϰ с Ϭ͕ϮнϬс Ϭ͕Ϯ
sϰϱ ;ďĂƌƵͿс ǀϮϮ ;ůĂŵĂͿнȴǀϰϱ с Ϭ͕ϯͲϭ͕ϮϮϱс ͲϬ͕ϵϮϱ
sϰϲ ;ďĂƌƵͿс ǀϯϮ ;ůĂŵĂͿнȴǀϰϲ с Ϭ͕ϮͲϬ͕ϯϮϳс ͲϬ͕ϭϮϳ
sϱϭ ;ďĂƌƵͿс ǀϭϮ ;ůĂŵĂͿнȴǀϱϭ с ͲϬ͕ϮнϬс ͲϬ͕Ϯ
ϱϱ
sϱϮ ;ďĂƌƵͿс ǀϮϮ ;ůĂŵĂͿнȴǀϱϮ с Ϭ͕ϭнϬс Ϭ͕ϭ
sϱϯ ;ďĂƌƵͿс ǀϯϮ ;ůĂŵĂͿнȴǀϱϯ с Ϭ͕ϰͲϮϱϮ͕ϳϳϬс ͲϮϱϮ͕ϯϳϬ
sϱϰ ;ďĂƌƵͿс ǀϭϮ ;ůĂŵĂͿнȴǀϱϰ с Ϭ͕ϯнϬс Ϭ͕ϯ
sϱϱ ;ďĂƌƵͿс ǀϮϮ ;ůĂŵĂͿнȴǀϱϱ с ͲϬ͕ϰͲϭ͕ϮϮϱс ϭ͕ϲϮϱ
sϱϲ ;ďĂƌƵͿс ǀϯϮ ;ůĂŵĂͿнȴǀϱϲ с Ϭ͕ϯͲϮϳ͕ϱϬϵс ͲϮϳ͕ϮϬϵ
>ĂŶŐŬĂŚϵ




EϭůĂǇĞƌϭс;yϭǆ ǀϭϭͿн;yϮǆ ǀϮϭͿн;yϯǆ ǀϯϭͿн;yϰǆ ǀϰϭͿн;yϱǆ ǀϱϭͿнǀϬϭ
EϭůĂǇĞƌϭ с;ϵϳǆϬ͕ϮͿн;ϴϮǆϬ͕ϯͿн;ϳϵǆϬ͕ϰͿн;Ϭ͕ϭϲǆ;ͲϬ͕ϭͿͿн;ϯ͕ϱϵǆ;ͲϬ͕ϮͿͿн;ͲϬ͕ϯͿ
EϭůĂǇĞƌϭ сϳϰ͕ϱϲϲ
EϮůĂǇĞƌϭс;yϭǆ ǀϭϮͿн;yϮǆ ǀϮϮͿн;yϯǆ ǀϯϮͿн;yϰǆ ǀϰϮͿн;yϱǆ ǀϱϮͿнǀϬϮ
EϮůĂǇĞƌϭс;ϵϳǆϬ͕ϯͿн;ϴϮǆϬ͕ϭͿн;ϳϵǆ;ͲϬ͕ϯͿͿн;Ϭ͕ϭϲǆϬ͕ϮͿн;ϯ͕ϱϵǆϬ͕ϭͿн;ͲϬ͕ϰͿ
EϭůĂǇĞƌϭ с ϭϯ͕ϱϵϭ
EϯůĂǇĞƌϭс;yϭǆ ǀϭϯͿн;yϮǆ ǀϮϯͿн;yϯǆ ǀϯϯͿн;yϰǆ ǀϰϯͿн;yϱǆ ǀϱϯͿнǀϬϯ
EϯůĂǇĞƌϭс;ϵϳǆϬ͕ϮͿн;ϴϮǆϬ͕ϯͿн;ϳϵǆϬ͕ϰͿн;Ϭ͕ϭϲǆ;ͲϬ͕ϭͿͿн;ϯ͕ϱϵǆ;ͲϬ͕ϮͿͿн;Ͳϯ͕ϭϲϮͿ
EϭůĂǇĞƌϭ с ϳϭ͕ϳϬϰ
EϰůĂǇĞƌϭс;yϭǆ ǀϭϰͿн;yϮǆ ǀϮϰͿн;yϯǆ ǀϯϰͿн;yϰǆ ǀϰϰͿн;yϱǆ ǀϱϰͿнǀϬϰ
EϰůĂǇĞƌϭс;ϵϳǆ;ͲϬ͕ϭͿͿн;ϴϮǆ;ͲϬ͕ϮͿͿн;ϳϵǆ;ͲϬ͕ϯͿͿн;Ϭ͕ϭϲǆϬ͕ϮͿͿн;ϯ͕ϱϵǆϬ͕ϯͿн;Ϭ͕ϭͿ
EϭůĂǇĞƌϭ с Ͳϰϴ͕ϱϵϭ



































EϭůĂǇĞƌϮс;EϭůĂǇĞƌϭǆ ǁϭϭͿн;EϮůĂǇĞƌϭǆ ǁϮϭͿн;EϯůĂǇĞƌϭǆ ǁϯϭͿн




EϮůĂǇĞƌϮс;EϭůĂǇĞƌϭǆ ǁϭϮͿн;EϮůĂǇĞƌϭǆ ǁϮϮͿн;EϯůĂǇĞƌϭǆ ǁϯϮͿн






Ͳǡ ݊ ൏ Ͳ
ͳǡ ݊ ൒ Ͳ
EϭůĂǇĞƌϮсϭсŝĂďĞƚĞƐ
EϮůĂǇĞƌϮсϭ сĞŚŝĚƌĂƐŝĞƌĂƚ
Ăƌŝ ŚĂƐŝů ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ ƚĞƌƐĞďƵƚ ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ ŬůĂƐŝĨŝŬĂƐŝ ͚ŝĂďĞƚĞƐ ĚĂŶ









ĂůĂŵ ŵĞŶŐŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ ŬĞƌĂƐ ĂůĂƚ ƉĞŶĚĞƚĞŬƐŝ ƉĞŶǇĂŬŝƚ
ĚŝĂďĞƚĞƐŵĞůůŝƚƵƐĚĂŶƚŝŶŐŬĂƚĚĞŚŝĚƌĂƐŝŝŶŝŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶŬŽƚĂŬŚŝƚĂŵďĞƌƵŬƵƌĂŶ
ϭϴ͕ϱǆϭϮ͕ϱǆϱ͕ϱ Đŵϯ͘ ĂŚĂŶ ǇĂŶŐ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶƵŶƚƵŬŵĞŵďƵĂƚ ŬŽƚĂŬ ĂĚĂůĂŚ ĂŬƌŝůŝŬ
ďĞƌǁĂƌŶĂ ŚŝƚĂŵ ĚĞŶŐĂŶ ŬĞƚĞďĂůĂŶ ƐĞďĞƐĂƌ Ϯŵŵ͘ WƌŽƐĞƐ ƉĞŶŐŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝĂŶ
ƉĞƌĂŶŐŬĂƚŬĞƌĂƐǇĂŶŐŵĞŶĐĂŬƵƉŬŽŵƉŽŶĞŶĞůĞŬƚƌŽŶŝŬĂŶƚĂƌĂ ůĂŝŶƌĚƵŝŶŽhŶŽ͕
ƐĞŶƐŽƌǁĂƌŶĂ d^ϯϮϬϬ͕ ƐĞŶƐŽƌ ŐĂƐDYϭϯϱ͕ ƐĞŶƐŽƌ Ɖ, >ŝƋƵŝĚ͕ƉƵƐŚ ďƵƚƚŽŶ ĚĂŶ
ƐĞŶƐŽƌůƵĞƚŽŽƚŚ,ͲϬϱ͘ <ĞƐĞůƵƌƵŚĂŶŬŽŵƉŽŶĞŶĚŝƌĂŶŐŬĂŝŵĞŶũĂĚŝƐĂƚƵĚĞŶŐĂŶ
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ W ǇĂŶŐ ĚŝŚƵďƵŶŐŬĂŶ ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ƉĂĚĂ ƐƵďďĂď
ϱ͘ϭ͘Ϯ͘
























WƌŽŐƌĂŵ ƵŶƚƵŬ ƉĞůĂƚŝŚĂŶ ŚĂŶǇĂ ĚŝŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ ƉĂĚĂ ƐŝƐƚĞŵ ƚĂŵďĂŚĂŶ
ďĞƌƵƉĂ ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ ŬŽŵƉƵƚĞƌ͕ ƚĂŚĂƉ ŝŶŝ ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶĐĂƌŝ ďŽďŽƚ ǇĂŶŐ
ĚŝƉĞƌůƵŬĂŶ ƵŶƚƵŬŵĞůĂŬƵŬĂŶ ƉƌĞĚŝŬƐŝ͘ WƌŽŐƌĂŵĚŝŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ ƉĂĚĂ ƐŝƐƚĞŵ
ŬŽŵƉƵƚĞƌ ǇĂŶŐ ƐƵĚĂŚ ƚĞƌƉĂƐĂŶŐ ĚĂŶ ƚĞƌƚƵůŝƐ ƉĂĚĂ DĂƚůĂď͘ WĂĚĂ dĂďĞů ϱ͘ϳ
ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶďĂŐĂŝŵĂŶĂĐĂƌĂŵĞŵďƵĂƚ :ĂƌŝŶŐĂŶ^ĂƌĂĨ dŝƌƵĂŶĂĐŬƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ
ƉĂĚĂ ďĂƌŝƐ ŬĞͲϭ ƵŶƚƵŬŵĞŵďƵĂƚ ũĂƌŝŶŐĂŶ ƐĂƌĂĨ ƚŝƌƵĂŶ ĂĐŬƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ ƵŵƉĂŶ
ŵĂũƵ ĚĞŶŐĂŶŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶŶŝůĂŝŵŝŶ ĚĂŶŵĂǆ ƐĞďĂŐĂŝŶŝůĂŝŝŶƉƵƚ ĞůĞŵĞŶŵĂƚƌŝŬƐ
ĚĂƌŝ ƉĞŵďĂĐĂĂŶ ĚĂƚĂ ǇĂŶŐ ƐƵĚĂŚ ĚŝŵĂƐƵŬŬĂŶ ĚĂůĂŵ ĨŽƌŵ ŵĂƚůĂď͕ ŬĞŵƵĚŝĂŶ
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶϲƵŶŝƚŶĞƵƌŽŶ ƉĂĚĂŚŝĚĚĞŶ ůĂǇĞƌ ĚĞŶŐĂŶϮŶĞƵƌŽŶ ƉĂĚĂŽƵƚƉƵƚ͕ĚĂŶ
ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂĂĚĂůĂŚĨƵŶŐƐŝǇĂŶŐĚŝŐƵŶĂŬĂŶǇĂŝƚƵůŽŐƐŝŐ ƉĂĚĂŚŝĚĚĞŶ ůĂǇĞƌ ĚĂŶůŽŐƐŝŐ
ƉĂĚĂ ŽƵƚƉƵƚ ůĂǇĞƌ ĚĞŶŐĂŶ ĨƵŶŐƐŝ ƉĞůĂƚŝŚĂŶ ƚƌĂŝŶůŵ͘ WĂĚĂ ďĂƌŝƐ ŬĞͲϮ ƵŶƚƵŬ
ŵĞŵďƵĂƚĨŽƌŵ ƐĞďĂŐĂŝƉĞŶǇŝŵƉĂŶŶŝůĂŝŵƐĞ͘WĂĚĂďĂƌŝƐŬĞͲϯƐĂŵƉĂŝŬĞͲϱƵŶƚƵŬ
ŵĞŶŐĂƚƵƌŶŝůĂŝůĞĂƌŶŝŶŐƌĂƚĞ͕ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶŶŝůĂŝĞƉŽĐŚ ĚĂŶ ŵĞŶŐĂƚƵƌŶŝůĂŝĞƉŽĐŚ͘
WĂĚĂ ďĂƌŝƐ ŬĞͲϲ ƐĂŵƉĂŝ ŬĞͲϴ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞŵƵůĂŝ ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ ǁĂŬƚƵ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕ƉƌŽƐĞƐƚƌĂŝŶŝŶŐ ũĂƌŝŶŐĂŶĂŶƚĂƌĂĚĂƚĂĚĞŶŐĂŶƚĂƌŐĞƚǇĂŶŐŶĂŶƚŝĚŝƐŝŵƉĂŶ
ƉĂĚĂĨŽƌŵ zĚĂŶ͕ĚĂŶƚŽĐƵŶƚƵŬŵĞŶŐŚĞŶƚŝŬĂŶƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶǁĂŬƚƵƚƌĂŝŶŝŶŐ͘WĂĚĂ




















































^ĞƚĞůĂŚ ĂůŐŽƌŝƚŵĂ ĂĐŬƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ ĚŝŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ͕ ƉƌŽŐƌĂŵ ŵĂƐŝŚ
ŵĞŵďƵƚƵŚŬĂŶŶŝůĂŝůĞĂƌŶŝŶŐ ƌĂƚĞ ĚĂŶĞƉŽĐŚ ǇĂŶŐƐĞƐƵĂŝƵŶƚƵŬŵĞŶĐĂƉĂŝĂŬƵƌĂƐŝ
ŵĂŬƐŝŵƵŵ͘ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶϰϬ ĚĂƚĂůĂƚŝŚǇĂŶŐƚĞůĂŚĚŝŬƵŵƉƵůŬĂŶ͕ƉĞŶĞůŝƚŝŵĞůĂŬƵŬĂŶ
ƉĞƌĐŽďĂĂŶ ĚĞŶŐĂŶ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ϱ ŶĞƵƌŽŶ ĚĂůĂŵ ůĂƉŝƐĂŶ ƚĞƌƐĞŵďƵŶǇŝ͕ ŶŝůĂŝ
ĞƉŽĐŚ͗ϭϬϬϬ͕ ϭϬϬϬϬ͕ĚĂŶϭϬϬϬϬϬ͕ƐĞƌƚĂďĞďĞƌĂƉĂŶŝůĂŝůĞĂƌŶŝŶŐ ƌĂƚĞ͗Ϭ͕ϭ͕Ϭ͕Ϭϭ͕ĚĂŶ





'ĂŵďĂƌϱ͘ϴ EŝůĂŝZĞƉŽĐŚ ϭϬϬϬĚĂŶůĞĂƌŶŝŶŐ ƌĂƚĞ Ϭ͕ϭ
WĂĚĂ'ĂŵďĂƌϱ͘ϴĚŝĂƚĂƐŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶŬŽĞĨŝƐŝĞŶŬŽƌĞůĂƐŝZǇĂŶŐĚŝŚĂƐŝůŬĂŶ
ĚĂƌŝƉĞůĂƚŝŚĂŶĚĂƚĂĂĚĂůĂŚƐĞďĞƐĂƌϬ͘ϴϯϵϲϭ͘




'ĂŵďĂƌϱ͘ϭϬ EŝůĂŝZĞƉŽĐŚ ϭϬϬϬϬĚĂŶůĞĂƌŶŝŶŐ ƌĂƚĞ Ϭ͕Ϭϭ
WĂĚĂ'ĂŵďĂƌϱ͘ϭϬĚŝĂƚĂƐŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶŬŽĞĨŝƐŝĞŶŬŽƌĞůĂƐŝZǇĂŶŐĚŝŚĂƐŝůŬĂŶ
ĚĂƌŝƉĞůĂƚŝŚĂŶĚĂƚĂĂĚĂůĂŚƐĞďĞƐĂƌϬ͘ϵϴϯϰϯ͘
'ĂŵďĂƌϱ͘ϭϭ EŝůĂŝĞƌƌŽƌ ŐŽĂů ;D^Ϳ ĞƉŽĐŚϭϬϬϬĚĂŶůĞĂƌŶŝŶŐƌĂƚĞϬ͕Ϭϭ










ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ ĚĂƚĂ ĚĂƌŝ ŬĞƚŝŐĂ ŐĂŵďĂƌ ƚĞƌƐĞďƵƚ͕ ĚŝŬĞƚĂŚƵŝ ďĂŚǁĂ ƐĞŵĂŬŝŶ
ŬĞĐŝů ŶŝůĂŝĞƌƌŽƌŐŽĂů ;D^Ϳ ĚĂŶƐĞŵĂŬŝŶŵĞŶĚĞŬĂƚŝϭŶŝůĂŝŬŽĞĨŝƐŝĞŶŬŽƌĞůĂƐŝZŵĂŬĂ
ŚĂƐŝůĚĂƌŝƉĞůĂƚŝŚĂŶŵĞŵŝůŝŬŝƚŝŶŐŬĂƚŬĞƐĂůĂŚĂŶƐĞŵĂŬŝŶŬĞĐŝů͘
ϱ͘Ϯ͘Ϯ͘Ϯ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ<ŽĚĞWƌŽŐƌĂŵWĂĚĂDŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůĞƌ^ŝƐƚĞŵ




ƉĂĚĂ ƐŝƐƚĞŵ ŝŶŝ͕ ĚŝĂŶƚĂƌĂŶǇĂ ĂĚĂůĂŚ ůŝďƌĂƌǇ ͞dŝŵĞƌKŶĞ͘Ś͟ ƵŶƚƵŬ ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ









ĂůĂŵ ŵĞůĂŬƵŬĂŶ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ ƵŶƚƵŬ ŵĞŵďĂĐĂ ŶŝůĂŝ ĚĂƌŝ ƐƵĂƚƵ ƐĞŶƐŽƌ





ǁĂƌŶĂ͕ ďĂƌŝƐ ŬĞͲϭϬ ŚŝŶŐŐĂ ďĂƌŝƐ ŬĞͲϭϳ ƵŶƚƵŬ ŝŶŝƐŝĂůŝƐĂƐŝ ǀĂƌŝĂďĞů ĚĂůĂŵ
ƉĞŶŐĂƉůŝŬĂƐŝĂŶƐĞŶƐŽƌǁĂƌŶĂ͕ďĂƌŝƐŬĞͲϭϵ ƵŶƚƵŬŝŶŝƐŝĂůŝƐĂŝƉŝŶĚĂƚĂƐĞŶƐŽƌŐĂƐǇĂŝƚƵ






























































ŬĂĚĂƌ ĂŵŽŶŝĂ ĚĂůĂŵ ƵƌŝŶ ǇĂŶŐ ĚŝĚĞŬůĂƌĂƐŝŬĂŶ ƉĂĚĂ ĨƵŶŐƐŝ ďĂĐĂͺƐĞŶƐŽƌ;Ϳ
ĚŝƚƵŶũƵŬŬĂŶ ƉĂĚĂ dĂďĞů ϱ͘ϭϬ ĚŝŵĂŶĂ ƉĂĚĂ ďĂƌŝƐ ŬĞͲϮ ŚŝŶŐŐĂ ďĂƌŝƐ ŬĞͲϱ ĂĚĂůĂŚ
ƉƌŽƐĞƐ ƉĞƌŽůĞŚĂŶ ŶŝůĂŝ WWD ĚĂƌŝ ŬĂĚĂƌ ĂŵŽŶŝĂ ƉĂĚĂ ƵƌŝŶ ǇĂŶŐ ĂŬĂŶ ĚŝĚĞƚĞŬƐŝ͘
^ĞŶƐŽƌDYϭϯϱĂĚĂůĂŚ ƐĞŶƐŽƌ ƌĞƐŝƐƚŝĨĚŝŵĂŶĂ ŶŝůĂŝWWDĂŵŽŶŝĂ ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶĚĂƌŝ
ŶŝůĂŝ ĂŶĂůŽŐ ǇĂŶŐ ĚŝďĂĐĂ ŽůĞŚ ƐĞŶƐŽƌ͕ ŬĞŵƵĚŝĂŶ ŶŝůĂŝ ĂŶĂůŽŐ ƚĞƌƐĞďƵƚ ĚŝƵďĂŚ
ŵĞŶũĂĚŝ ĚŝŐŝƚĂů ĚĞŶŐĂŶ ƉƌŽƐĞƐ ͕ ŶŝůĂŝ ĚŝŐŝƚĂů ŝŶŝ ǇĂŶŐ ŵĞŶũĂĚŝ ƚĞŐĂŶŐĂŶ
ŵĂƐƵŬĂŶ ƉĂĚĂ ŵŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůĞƌ ƌĚƵŝŶŽ͘ ^ĞůĂŶũƵƚŶǇĂ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ ŶŝůĂŝ
ƌĞƐŝƐƚĂŶƐŝ ǇĂŶŐ ĚŝŚĂƐŝůŬĂŶ ŽůĞŚ ƐĞŶƐŽƌ ǇĂŝƚƵ ĚĞŶŐĂŶ ĐĂƌĂ ŵĞŶŐŽůĂŚŶǇĂ
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶƌƵŵƵƐƉĞŵďĂŐŝƚĞŐĂŶŐĂŶǇĂŶŐĚŝƚƵŶũƵŬŬĂŶƉĂĚĂďĂƌŝƐŬĞͲϰ͘





























ĚŝŵƵůĂŝĚĞŶŐĂŶŵĞůĂŬƵŬĂŶ ŝŶŝƐŝĂůŝƐĂƐŝ ƐĞŶƐŽƌ ǇĂŶŐĚŝƚƵŶũƵŬŬĂŶƉĂĚĂďĂƌŝƐ ŬĞͲϮ͕
ƉĂĚĂďĂƌŝƐďĞƌƵƉĂ ĨƵŶŐƐŝ ǇĂŶŐŵĞŶŐŝŶŝƐŝĂůŝƐĂƐŝ ŬŽŶĨŝŐƵƌĂƐŝƉŝŶ ŝŶƉƵƚ ĚĂŶŽƵƚƉƵƚ
ƐĞŶƐŽƌƐĞƌƚĂƉĞƌƐĞŶƚĂƐĞƐŬĂůĂŬĞůƵĂƌĂŶĚĂƌŝ ƐĞŶƐŽƌ͘^ĞůĂŶũƵƚŶǇĂƉĂĚĂďĂƌŝƐŬĞͲϯ
ŚŝŶŐŐĂ ďĂƌŝƐ ŬĞͲϳ ŵĞŶŐĂƚƵƌ ŝŶƚĞƌƌƵƉƚ ƉĞŵďĂĐĂĂŶ ŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ ǀĂƌŝĂďĞů ĚĂƌŝ
ƐĞŶƐŽƌǁĂƌŶĂǇĂŶŐĚŝĂƚƵƌŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶůŝďƌĂƌǇ ͞ƚŝŵĞƌϭ͘͟WĂĚĂďĂƌŝƐŬĞͲϭϬ ŚŝŶŐŐĂ


































dĂďĞů ϱ͘ϭϮ ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶƉƌŽƐĞƐĨŝůƚĞƌ ǁĂƌŶĂĚŝŵĂŶĂŵĞŶƚƵŬĂŶǀĂƌŝĂďĞů ŵĂŶĂ
ǇĂŶŐ ĂŬĂŶ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ͘ ŝŵĂŶ ƐĞŶƐŽƌ ĂŬĂŶŵĞůĂŬƵŬĂŶ ĨŝůƚĞƌ ƉĂĚĂ ǁĂƌŶĂ ŵĞƌĂŚ
ĂƉĂďŝůĂŬŽŶĚŝƐŝ^ϮĚĂŶ^ϯƐĂŵĂͲƐĂŵĂďĞƌŶŝůĂŝ>Kt͘:ŝŬĂŶŝůĂŝ^ϮĚĂŶ^ϯƐĂŵĂͲƐĂŵĂ
,/',ŵĂŬĂĂŬĂŶŵĞůĂŬƵŬĂŶĨŝůƚĞƌ ƚĞƌŚĂĚĂƉǁĂƌŶĂ ŚŝũĂƵ͘:ŝŬĂŶŝůĂŝ^ϮďĞƌŶŝůĂŝ>Kt






























































































ďĂƌŝƐ ŬĞͲϮϯ ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ ůĂŶŐŬĂŚͲůĂŶŐŬĂŚ ŵĞŵƉĞƌŽůĞŚ ŶŝůĂŝ Ɖ, ĚĞŶŐĂŶ ĐĂƌĂ
ŵĞŶǇŝŵƉĂŶϭϬƐĂŵƉĞůŶŝůĂŝŝŶƉƵƚ ĂŶĂůŽŐ ĚĞŶŐĂŶŵĞŶŐŚŝůĂŶŐŬĂŶŶŝůĂŝƚĞƌƚŝŶŐŐŝĚĂŶ
ƚĞƌĞŶĚĂŚ ŬĞŵƵĚŝĂŶ ŵĞŶŐŚŝƚƵŶŐ ƌĂƚĂͲƌĂƚĂ ϲ ƐĂŵƉĞů ǇĂŶŐ ƚĞƌƐŝƐĂ ĚĞŶŐĂŶ
ŵĞŶŐƵďĂŚ ŶŝůĂŝ ŵĞŶũĂĚŝ ƚĞŐĂŶŐĂŶ ĚĂůĂŵ ǀĂƌŝĂďĞů Ɖ,sŽů͕ ŬĞŵƵĚŝĂŶŵĞŶŐƵďĂŚ































































WĂĚĂ dĂďĞů ϱ͘ϭϱ ďĞƌŝŬƵƚ ŝŶŝ ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ ŬŽŶĚŝƐŝ ƉƌŽƐĞƐ
ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶĚĂƚĂ ƐĞŶƐŽƌƵŶƚƵŬĚŝŽůĂŚĂĚĂůĂŚŬĞƚŝŬĂĂĚĂŶǇĂ ƚƌŝŐŐĞƌ ƉĞŶĞŬĂŶĂŶ
ƉƵƐŚ ďƵƚƚŽŶ ƐĞƉĞƌƚŝǇĂŶŐƚĞƌƚĞƌĂƉĂĚĂďĂƌŝƐŬĞͲϯŚŝŶŐŐĂďĂƌŝƐŬĞͲϭϬ͘^ĞĚĂŶŐŬĂŶ
ƉĂĚĂ ďĂƌŝƐ ŬĞͲϭϭ ŚŝŶŐŐĂ ďĂƌŝƐ ŬĞͲϭϰŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ ĂƉĂďŝůĂ ƚŝĚĂŬ ĂĚĂ ƉĞŵďĞƌŝĂŶ

















































































































































dĂďĞůϱ͘ϭϲ ĚŝĂƚĂƐ ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ ŝŶŝƐŝĂůŝƐĂƐŝ ǀĂƌŝĂďĞůĚĂŶƚŝƉĞĚĂƚĂ ĚĂƌŝďŽďŽƚ










^ĞůĂŶũƵƚŶǇĂ dĂďĞů ϱ͘ϭϳ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞůĂŬƵŬĂŶ ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ ĨƵŶŐƐŝ
ůŽŐƐŝŐŵŽŝĚ ƐĞƉĞƌƚŝƉĂĚĂ'ĂŵďĂƌϮ͘ϭϮ͘

























ĨůŽĂƚ EϭůĂǇĞƌϭ с ;ĂƌƌĂǇďĂĐĂ΀Ϭ΁ Ύ ǁϭϭͿ н ;ĂƌƌĂǇďĂĐĂ΀ϭ΁ Ύ ǁϮϭͿ н
;ĂƌƌĂǇďĂĐĂ΀Ϯ΁ΎǁϯϭͿн ;ĂƌƌĂǇďĂĐĂ΀ϯ΁ΎǁϰϭͿн ;ĂƌƌĂǇďĂĐĂ΀ϰ΁ΎǁϱϭͿн
ǁďϭ͖
ĨůŽĂƚ EϮůĂǇĞƌϭ с ;ĂƌƌĂǇďĂĐĂ΀Ϭ΁ Ύ ǁϭϮͿ н ;ĂƌƌĂǇďĂĐĂ΀ϭ΁ Ύ ǁϮϮͿ н
;ĂƌƌĂǇďĂĐĂ΀Ϯ΁ΎǁϯϮͿн ;ĂƌƌĂǇďĂĐĂ΀ϯ΁ΎǁϰϮͿн ;ĂƌƌĂǇďĂĐĂ΀ϰ΁ΎǁϱϮͿн
ǁďϮ͖
ĨůŽĂƚ EϯůĂǇĞƌϭ с ;ĂƌƌĂǇďĂĐĂ΀Ϭ΁ Ύ ǁϭϯͿ н ;ĂƌƌĂǇďĂĐĂ΀ϭ΁ Ύ ǁϮϯͿ н
;ĂƌƌĂǇďĂĐĂ΀Ϯ΁ΎǁϯϯͿн ;ĂƌƌĂǇďĂĐĂ΀ϯ΁ΎǁϰϯͿн ;ĂƌƌĂǇďĂĐĂ΀ϰ΁ΎǁϱϯͿн
ǁďϯ͖
ĨůŽĂƚ EϰůĂǇĞƌϭ с ;ĂƌƌĂǇďĂĐĂ΀Ϭ΁ Ύ ǁϭϰͿ н ;ĂƌƌĂǇďĂĐĂ΀ϭ΁ Ύ ǁϮϰͿ н
;ĂƌƌĂǇďĂĐĂ΀Ϯ΁ΎǁϯϰͿн ;ĂƌƌĂǇďĂĐĂ΀ϯ΁ΎǁϰϰͿн ;ĂƌƌĂǇďĂĐĂ΀ϰ΁ΎǁϱϰͿн
ǁďϰ͖
ĨůŽĂƚ EϱůĂǇĞƌϭ с ;ĂƌƌĂǇďĂĐĂ΀Ϭ΁ Ύ ǁϭϱͿ н ;ĂƌƌĂǇďĂĐĂ΀ϭ΁ Ύ ǁϮϱͿ н
;ĂƌƌĂǇďĂĐĂ΀Ϯ΁ΎǁϯϱͿн ;ĂƌƌĂǇďĂĐĂ΀ϯ΁ΎǁϰϱͿн ;ĂƌƌĂǇďĂĐĂ΀ϰ΁ΎǁϱϱͿн
ǁďϱ͖
ĨůŽĂƚ EϲůĂǇĞƌϭ с ;ĂƌƌĂǇďĂĐĂ΀Ϭ΁ Ύ ǁϭϲͿ н ;ĂƌƌĂǇďĂĐĂ΀ϭ΁ Ύ ǁϮϲͿ н
;ĂƌƌĂǇďĂĐĂ΀Ϯ΁ΎǁϯϲͿн ;ĂƌƌĂǇďĂĐĂ΀ϯ΁ΎǁϰϲͿн ;ĂƌƌĂǇďĂĐĂ΀ϰ΁ΎǁϱϲͿн
ǁďϲ͖
WƌŽƐĞƐ ƉĞƌƚĂŵĂ ǇĂŶŐ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ĚĂůĂŵ ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ :ĂƌŝŶŐĂŶ ^ĂƌĂĨ dŝƌƵĂŶ


















WƌŽƐĞƐ ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ ĂĚĂůĂŚ ŵĞůĂŬƵŬĂŶ ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ ĚĂƌŝ ŶĞƵƌŽŶ ůĂǇĞƌ ϭ
ƚĞƌŚĂĚĂƉĨƵŶŐƐŝůŽŐƐŝŐŵŽŝĚǇĂŶŐĚŝƚƵŶũƵŬŬĂŶƉĂĚĂdĂďĞůϱ͘ϭϵ͘















^ĞƚĞůĂŚ ƉƌŽƐĞƐ ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ ĨƵŶŐƐŝ ĚĂƌŝ ŶĞƵƌŽŶ ůĂǇĞƌ ϭ ƐĞůĞƐĂŝ͕ ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ
ŵĞůĂŬƵŬĂŶƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶƉĂĚĂŶĞƵƌŽŶ ůĂǇĞƌ ϮƐĞƉĞƌƚŝƉĂĚĂdĂďĞůϱ͘ϮϬ͘



































































'ĂŵďĂƌϱ͘ϭϱ ůŽĐŬƐ ƉƌŽŐƌĂŵůƵĞƚŽŽƚŚWĂŝƌŝŶŐ ƉůŝŬĂƐŝŶĚƌŽŝĚ
WĂĚĂ'ĂŵďĂƌϱ͘ϭϱ ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶĐĂƌĂŵĞŵďƵĂƚƉĂŝƌŝŶŐĂŶƚĂƌĂƐĞŶƐŽƌ,ͲϬϱ
ĚĞŶŐĂŶƉůŝŬĂƐŝůƵĞƚŽŽƚŚ^ĞƚƚŝŶŐ ƉĂĚĂ^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞ ŶĚƌŽŝĚ ƉĂĚĂďůŽŬƉĞƌƚĂŵĂ
ďĞƌĨƵŶŐƐŝ ũŝŬĂƚŽŵďŽůďĂĐŬ ƉĂĚĂŶĚƌŽŝĚ ĚŝƚĞŬĂŶ ŵĂŬĂŬŽŶĞŬƐŝůƵĞƚŽŽƚŚĂŬĂŶ
ƚĞƌƉƵƚƵƐ͘<ĞŵƵĚŝĂŶƉĂĚĂďůŽŬŬĞͲϮƵŶƚƵŬŵĞŵďĂĐĂĂůĂŵĂƚĚĂŶŶĂŵĂĚĂƌŝŬŽŶĞŬƐŝ
ůƵĞƚŽŽƚŚǇĂŶŐƚĞƌƐĞĚŝĂƵŶƚƵŬŵĞůĂŬƵŬĂŶƉĂŝƌŝŶŐ͘WĂĚĂďůŽŬŬĞͲϯďĞƌĨƵŶŐƐŝƵŶƚƵŬ
ŵĞůĂŬƵŬĂŶ ƉĂŝƌŝŶŐ ŬĞƚŝŬĂ ĂůĂŵĂƚ ĚĂŶ ŬŽŶĞŬƐŝ ƐƵĚĂŚ ĚŝƉŝůŝŚ͘ WĂĚĂ ďůŽŬ ŬĞͲϰ
ďĞƌĨƵŶŐƐŝƵŶƚƵŬŵĞŵƵƚƵƐŬĂŶŬŽŶĞŬƐŝũŝŬĂƚŽŵďŽů͚WƵƚƵƐŬĂŶ<ŽŶĞŬƐŝ͛ĚŝƉŝůŝŚ͘
'ĂŵďĂƌϱ͘ϭϲ ůŽĐŬƐ ƉƌŽŐƌĂŵ ƉĞŵďĂĐĂĂŶŶŝůĂŝƐĞƌŝĂů ƉůŝŬĂƐŝŶĚƌŽŝĚ
^ĞůĂŶũƵƚŶǇĂ'ĂŵďĂƌϱ͘ϭϲŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶĐĂƌĂĂƉůŝŬĂƐŝŶĚƌŽŝĚŵĞŶĞƌŝŵĂĚĂŶ
ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶĚĂƚĂ ƐĞƌŝĂůǇĂŶŐĚŝŬŝƌŝŵŽůĞŚƌĚƵŝŶŽŵĞůĂůƵŝ ƐĞŶƐŽƌ,ͲϬϱ͘WĂĚĂ
ďůŽŬ ƉĞƌƚĂŵĂ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞŵďƵĂƚ ůŝƐƚ ǇĂŶŐ ĂŬĂŶ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƵŶƚƵŬ
ŵĞŶĞƌŝŵĂ ĚĂƚĂ ĚĂƌŝ ƌĚƵŝŶŽ͘ ůŽŬ ŬĞͲϮ ĂŬĂŶ ďĞŬĞƌũĂ ũŝŬĂ ůƵĞƚŽŽƚŚ ďĞƌŚĂƐŝů
ƚĞƌƐĂŵďƵŶŐ ĚĂŶ ƚĂŵƉŝůŬĂŶ ƉĂĚĂ ůĂǇĂƌ ĂƉůŝŬĂƐŝ ƚĞŬƐ ͚ŽŶŶĞĐƚĞĚ͛ ĚĞŶŐĂŶ ǁĂƌŶĂ
ϳϰ
ŚŝũĂƵ͘^ĞůĂŶũƵƚŶǇĂũŝŬĂĚĂƚĂǇĂŶŐĚŝŬŝƌŝŵŬĂŶůĞďŝŚĚĂƌŝϬŵĂŬĂŵĂƐƵŬŬĂŶŬĞĚĂůĂŵ
ůŝƐƚ ĚĂŶ ƚĂŵƉŝůŬĂŶ ƉĂĚĂ ůĂďĞů ϴ ũŝŬĂ ĚĂƚĂ ůŝƐƚ ůĞďŝŚ ĚĂƌŝ ƐĂŵĂ ĚĞŶŐĂŶ ϴ ĚĞŶŐĂŶ







ĚĞŶŐĂŶ ŵĞůĂŬƵŬĂŶ ƉĞŵďĂĐĂĂŶ ĚĂƌŝ ďĞƌďĞƌĂƉĂ ƵƌŝŶ ǇĂŶŐ ďĞƌďĞĚĂ ĚĞŶŐĂŶ
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶƐĞŶƐŽƌǁĂƌŶĂdϯϮϬϬŬĞŵƵĚŝĂŶŶŝůĂŝŶǇĂĂŬĂŶ ĚŝďĂŶĚŝŶŐŬĂŶĚĞŶŐĂŶ
ĂůĂƚƵŬƵƌǁĂƌŶĂďĞƌƵƉĂǇĞĚƌŽƉƉĞƌ ƚŽŽů ƉĂĚĂŽƌĞů W,KdKͲW/Ed͕ ĚŝŵĂŶĂǁĂƌŶĂ
ǇĂŶŐ ĚŝƵũŝ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ĨŝƚƵƌ ǇĞĚƌŽƉƉĞƌ ƚŽŽů ƚĞƌƐĞďƵƚ ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ ĚĂƌŝ
ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶŐĂŵďĂƌƵƌŝŶǇĂŶŐĚŝƵũŝŬĂŶ͘
ϲ͘ϭ͘ϭ dƵũƵĂŶWĞŶŐƵũŝĂŶ
dƵũƵĂŶ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ŝŶŝ ĂĚĂůĂŚ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ ƚŝŶŐŬĂƚ ŬĞĂŬƵƌĂƚĂŶ ƐĞŶƐŽƌ
d^ϯϮϬϬĚĂůĂŵŵĞŵďĂĐĂǁĂƌŶĂƐƵĂƚƵŽďũĞŬ͘ĞŶŐĂŶ ŵĞůĂŬƵŬĂŶƉĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ
ŶŝůĂŝ ĂŶƚĂƌĂ ǇĂŶŐ ĚŝďĂĐĂ ŽůĞŚ ƐĞŶƐŽƌ ĚĞŶŐĂŶ ŶŝůĂŝ ǁĂƌŶĂ ǇĂŶŐ ƚĞƌďĂĐĂ Ěŝ





















ĚĂƉƵŶ ĐĂƌĂ ƵŶƚƵŬŵĞŶŐŬƵƌ ƉĞƌƐĞŶƚĂƐĞ ĞƌƌŽƌ ǇĂŝƚƵ ĚĞŶŐĂŶŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ
WĞƌƐĂŵĂĂŶ;ϲ͘ϭͿ ďĞƌŝŬƵƚ͗
݁ݏܽݐ݊݁ݏݎ݁ܲ ݎ݋ݎݎ݁ ൌ ȁ
ௌ௘௟௜௦௜௛ ௡௜௟௔௜ ௣௘௠௕௔௖௔௔௡
௣௘௠௕௔௖௔௔௡ ௦௘௡௦௢௥




݄݅ݏ݈݅݁ܵ ݈݊݅ܽ݅ ܾ݊ܽܽܿܽ݉݁݌ αȁܾ݊ܽܽܿܽ݉݁݌ ݎ݋ݏ݊݁ݏ Ȃ ܾ݊ܽܽܿܽ݉݁݌ ݐ݈ܽܽ ȁݎݑ݇ݑ ;ϲ͘ϮͿ
ϲ͘ϭ͘ϯ ,ĂƐŝůĚĂŶŶĂůŝƐŝƐWĞŶŐƵũŝĂŶ
,ĂƐŝůƉĞŶŐƵũŝĂŶƐĞŶƐŽƌǁĂƌŶĂd^ϯϮϬϬĚŝƚƵŶũƵŬŬĂŶƉĂĚĂdĂďĞůϲ͘ϭĚŝďĂǁĂŚ͕
ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ ƚĂďĞů ƚĞƌƐĞďƵƚ ƚĞƌůŝŚĂƚ ďĂŚǁĂ ƐĞŶƐŽƌ ĚĂƉĂƚ ŵĞŵďĂĐĂ ďĞďĞƌĂƉĂ
ŵĂĐĂŵǁĂƌŶĂǇĂŶŐďĞƌďĞĚĂ͕ƚŝĚĂŬŚĂŶǇĂǁĂƌŶĂƉƌŝŵĞƌ ;ŵĞƌĂŚ͕ŚŝũĂƵĚĂŶďŝƌƵͿ








WĞŵďĂĐĂĂŶ^ĞŶƐŽƌ ǇĞĚƌŽƉƉĞƌƚŽŽůŽƌĞůW,KdKͲW/Ed ^ĞůŝƐŝŚƌƌŽƌ ƌƌŽƌ
Z '  ,Ğǆ tĂƌŶĂ Z '  tĂƌŶĂ ,y ,y 













































WĞŵďĂĐĂĂŶ^ĞŶƐŽƌ ǇĞĚƌŽƉƉĞƌƚŽŽůŽƌĞůW,KdKͲW/Ed ^ĞůŝƐŝŚƌƌŽƌ ƌƌŽƌ
Z '  ,Ğǆ tĂƌŶĂ Z '  tĂƌŶĂ ,y ,y 













ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ WĞƌƐĂŵĂĂŶ ;ϲ͘ϭͿ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ ƉĞƌƐĞŶƚĂƐĞ ĞƌƌŽƌ ƉĂĚĂ




݄݅ݏ݈݅݁ܵ ݈݊݅ܽ݅ ܾ݊ܽܽܿܽ݉݁݌ сܾͮ݊ܽܽܿܽ݉݁݌ ݎ݋ݏ݊݁ݏ ʹ ܾ݊ܽܽܿܽ݉݁݌ ݐ݈ܽܽ ȁݎݑ݇ݑ
сͮϰϴϲϱϴϰϵʹ ϰϵϵϯϴϭϰͮ
с ϭϮϳϵϲϱ




















ďĂŚǁĂ ĂŬƵƌĂƐŝ ƉĞŵďĂĐĂĂŶ ƐĞŶƐŽƌǁĂƌŶĂ ƐĂŶŐĂƚ ďĂŝŬ͘DĞƐŬŝƉƵŶ ƚĞƌĚĂƉĂƚ ĞƌƌŽƌ
ĂŶƚĂƌĂƉĞŵďĂĐĂĂŶƐĞŶƐŽƌĚĞŶŐĂŶĂůĂƚƵŬƵƌ͕ŶĂŵƵŶ ƐĞŶƐŽƌƚĞƚĂƉ ĚĂƉĂƚŵĞŵďĂĐĂ
ǁĂƌŶĂŵĞƐŬŝƉƵŶƉĞƌƵďĂŚĂŶŶŝůĂŝŶǇĂĐƵŬƵƉŬĞĐŝů͕ƚĞƌůŝŚĂƚĚĂƌŝ ĂĚĂŶǇĂƉĞƌďĞĚĂĂŶ





^ĞŶƐŽƌ ŐĂƐ DYϭϯϱ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ƐĞŶƐŽƌ ǇĂŶŐ ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ ƚƵŐĂƐ ĚĂůĂŵ
ŵĞůĂŬƵŬĂŶ ƉĞŵďĂĐĂĂŶ ŶŝůĂŝ ƚĞƌŚĂĚĂƉ ŐĂƐ ĂŵŽŶŝĂ ǇĂŶŐ ĂĚĂ ƉĂĚĂ ƵƌŝŶ ǇĂŶŐ
ĚŝĚĞƚĞŬƐŝ͘WĂĚĂƉĞŶŐƵũŝĂŶ ŝŶŝĚŝůĂŬƵŬĂŶĚĞŶŐĂŶŵĞŶŐƵŬƵƌŶŝůĂŝ ŐĂƐ ĂŵŽŶŝĂĚĂƌŝ
ĐĂŝƌĂŶ ĂŵŽŶŝĂ ƐĞƌƚĂ ŶŝůĂŝ ƚĞŐĂŶŐĂŶ ŬĞůƵĂƌĂŶ ĚĂƌŝ ƐĞŶƐŽƌ ƐĂĂƚ ŵĞŶĚĞƚĞŬƐŝ ŐĂƐ
ĂŵŽŶŝĂ͘
ϲ͘Ϯ͘ϭ dƵũƵĂŶWĞŶŐƵũŝĂŶ
dƵũƵĂŶ ĚŝůĂŬƵŬĂŶŶǇĂƉĞŶŐƵũŝĂŶ ŝŶŝ ĂĚĂůĂŚ ƵŶƚƵŬŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ ĨƵŶŐƐŝŽŶĂůŝƚĂƐ














EŽ EĂŵĂWĞŶŐƵũŝĂŶ WWD sŽƵƚ;sͿ
ϭ WĞŶŐƵũŝĂŶŬĞͲϭ Ϭ͘ϭϲ Ϭ͘ϰϬ
Ϯ WĞŶŐƵũŝĂŶŬĞͲϮ Ϭ͘ϭϳ Ϭ͘ϰϭ
ϯ WĞŶŐƵũŝĂŶŬĞͲϯ Ϭ͘ϭϴ Ϭ͘ϰϭ
ϰ WĞŶŐƵũŝĂŶŬĞͲϰ Ϭ͘ϭϵ Ϭ͘ϰϮ
ϱ WĞŶŐƵũŝĂŶŬĞͲϱ Ϭ͘ϮϮ Ϭ͘ϰϯ
ϲ WĞŶŐƵũŝĂŶŬĞͲϲ Ϭ͘Ϯϯ Ϭ͘ϰϰ
ϳ WĞŶŐƵũŝĂŶŬĞͲϳ Ϭ͘Ϯϰ Ϭ͘ϰϲ
ϴ WĞŶŐƵũŝĂŶŬĞͲϴ Ϭ͘Ϯϳ Ϭ͘ϰϴ
ϵ WĞŶŐƵũŝĂŶŬĞͲϵ Ϭ͘ϯϬ Ϭ͘ϰϵ
ϭϬ WĞŶŐƵũŝĂŶŬĞͲϭϬ Ϭ͘ϯϭ Ϭ͘ϱϬ
ϭϭ WĞŶŐƵũŝĂŶŬĞͲϭϭ Ϭ͘ϯϮ Ϭ͘ϱϭ
ϭϮ WĞŶŐƵũŝĂŶŬĞͲϭϮ Ϭ͘ϯϰ Ϭ͘ϱϮ
ϭϯ WĞŶŐƵũŝĂŶŬĞͲϭϯ Ϭ͘ϯϱ Ϭ͘ϱϯ
ϭϰ WĞŶŐƵũŝĂŶŬĞͲϭϰ Ϭ͘ϯϲ Ϭ͘ϱϯ
ϭϱ WĞŶŐƵũŝĂŶŬĞͲϭϱ Ϭ͘ϯϳ Ϭ͘ϱϰ
ϭϲ WĞŶŐƵũŝĂŶŬĞͲϭϲ Ϭ͘ϯϴ Ϭ͘ϱϰ
ϭϳ WĞŶŐƵũŝĂŶŬĞͲϭϳ Ϭ͘ϰϬ Ϭ͘ϱϱ
ϭϴ WĞŶŐƵũŝĂŶŬĞͲϭϴ Ϭ͘ϰϰ Ϭ͘ϱϳ
ϭϵ WĞŶŐƵũŝĂŶŬĞͲϭϵ Ϭ͘ϰϴ Ϭ͘ϱϵ










WĂĚĂ 'ĂŵďĂƌ ϲ͘ϭ Ěŝ ĂƚĂƐ ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ ŐƌĂĨŝŬ ŚƵďƵŶŐĂŶ ĂŶƚĂƌĂ ŶŝůĂŝ
ƉĞŵďĂĐĂĂŶ WWD ŐĂƐ ĂŵŽŶŝĂ ĚĂƌŝ ĐĂŝƌĂŶ ĂŵŽŶŝĂ ĚĂŶ ŶŝůĂŝ ƚĞŐĂŶŐĂŶ ŬĞůƵĂƌĂŶ
ƐĞŶƐŽƌ͕ƚĞƌůŝŚĂƚ ƉĂĚĂŐĂŵďĂƌƚĞƌƐĞďƵƚŶŝůĂŝݕ ൌ ͲǤ͹͸ͻ͵ݔ଴Ǥଷ଺ସ଼ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶŵŽĚĞů
ƌĞŐƌĞƐŝ ƉŽǁĞƌ ĂŶƚĂƌĂ ŬĞĚƵĂ ǀĂƌŝĂďĞů ƚĞƌƐĞďƵƚ͕ ƐĞĚĂŶŐŬĂŶ ŶŝůĂŝ ܴଶ ൌ ͲǤͻͻͳ͵
ĚŝƐĞďƵƚ ƐĞďĂŐĂŝ ŬŽĞĨŝƐŝĞŶ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƐŝ ǇĂŶŐ ďĞƌĂƌƚŝ ǀĂƌŝĂďĞů WWD ĂŵŽŶŝĂ




ƉĞŵďĂĐĂĂŶŶŝůĂŝƚĞƌŚĂĚĂƉ Ɖ, ǇĂŶŐĂĚĂƉĂĚĂ ƵƌŝŶǇĂŶŐĚŝĚĞƚĞŬƐŝ͘WĂĚĂƉĞŶŐƵũŝĂŶ































݁ݏܽݐ݊݁ݏݎ݁ܲ ݎ݋ݎݎ݁ ൌ ȁ
ௌ௘௟௜௦௜௛ ௡௜௟௔௜ ௣௘௠௕௔௖௔௔௡
௣௘௠௕௔௖௔௔௡ ௔௟௔௧ ௨௞௨௥
ȁ ݔ ͳͲͲΨ ;ϲ͘ϭͿ
hŶƚƵŬŵĞŶŐŚŝƚƵŶŐŶŝůĂŝƐĞůŝƐŝŚƉĞŵďĂĐĂĂŶŶŝůĂŝƐĞŶƐŽƌĚĂŶĂůĂƚƵŬƵƚǇĂŝƚƵ
ĚĞŶŐĂŶŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶWĞƌƐĂŵĂĂŶ;ϲ͘ϮͿ ďĞƌŝŬƵƚ͗
݄݅ݏ݈݅݁ܵ ݈݊݅ܽ݅ ܾ݊ܽܽܿܽ݉݁݌ αȁܾ݊ܽܽܿܽ݉݁݌ ݐ݈ܽܽ ݎݑ݇ݑ Ȃ ܾ݊ܽܽܿܽ݉݁݌ ȁݎ݋ݏ݊݁ݏ ;ϲ͘ϮͿ
ϲ͘ϯ͘ϯ ,ĂƐŝůĚĂŶŶĂůŝƐŝƐWĞŶŐƵũŝĂŶ
dĂďĞůϲ͘ϯ ,ĂƐŝůƉĞŶŐƵũŝĂŶƉĞŵďĂĐĂĂŶƐĞŶƐŽƌƉ,>ŝƋƵŝĚ
WĞƌĐŽďĂĂŶŬĞͲ EŝůĂŝƉ,^ĞŶƐŽƌ EŝůĂŝƉ,ĂŝƌĂŶ<ĂůŝďƌĂƐŝ ^ĞůŝƐŝŚƌƌŽƌ ƌƌŽƌ
ϭ ϲ͕ϯϴ ϲ͕ϴϲ ͲϬ͕ϰϴ Ͳϳ͕ϱϮй
Ϯ ϰ͕ϭϮ ϰ͕ϬϬ Ϭ͕ϭϮ Ϯ͕ϵϭй
ϯ ϳ͕ϲϱ ϴ͕ϬϬ ͲϬ͕ϯϱ Ͳϰ͕ϱϳй
ϰ ϲ͕ϭϴ ϲ͕ϬϬ Ϭ͕ϭϴ Ϯ͕ϵϭй
ZĂƚĂʹ ƌĂƚĂ ϭ͕ϱϳй
ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ WĞƌƐĂŵĂĂŶ ;ϲ͘ϭͿ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ ƉĞƌƐĞŶƚĂƐĞ ĞƌƌŽƌ ƉĂĚĂ




݄݅ݏ݈݅݁ܵ ݈݊݅ܽ݅ ܾ݊ܽܽܿܽ݉݁݌ сܾͮ݊ܽܽܿܽ݉݁݌ ݎ݋ݏ݊݁ݏ ʹ ܾ݊ܽܽܿܽ݉݁݌ ȁ
сͮϲ͕ϯϴ ʹ ϲ͕ϴϲͮ
с Ϭ͕ϰϴ





















ďĂŚǁĂĂŬƵƌĂƐŝƉĞŵďĂĐĂĂŶƐĞŶƐŽƌƉ, ƐĂŶŐĂƚďĂŝŬ͘DĞƐŬŝƉƵŶ ƚĞƌĚĂƉĂƚĞƌƌŽƌ ĂŶƚĂƌĂ
ƉĞŵďĂĐĂĂŶ ƐĞŶƐŽƌ ĚĞŶŐĂŶ ĂůĂƚ ƵŬƵƌ͕ ŶĂŵƵŶ ƐĞŶƐŽƌ ƚĞƚĂƉ ĚĂƉĂƚŵĞŵďĂĐĂ Ɖ,
ŵĞƐŬŝƉƵŶƉĞƌƵďĂŚĂŶŶŝůĂŝŶǇĂĐƵŬƵƉŬĞĐŝů͘
ϲ͘ϰ WĞŶŐƵũŝĂŶ^ĞŶƐŽƌůƵĞƚŽŽƚŚ,ͲϬϱ
^ĞŶƐŽƌ ůƵĞƚŽŽƚŚ ,ͲϬϱ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ŬŽŵƉŽŶĞŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶ ĚĂƚĂ
ƐĞƌŝĂů ĚĂƌŝ ƌĚƵŝŶŽ ŬĞ ƉůŝŬĂƐŝ ŶĚƌŽŝĚ͘ <ĂƌĂŬƚĞƌ ǇĂŶŐ ĚŝƚĂŵƉŝůŬĂŶ ƉĂĚĂ ůĂǇĞƌ




WĞŶŐƵũŝĂŶ ^ĞŶƐŽƌ ůƵĞƚŽŽƚŚ ,ͲϬϱ ŝŶŝ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ ĂƉĂŬĂŚ






ϰ͘ DĞůĂŬƵŬĂŶƉĂŝƌŝŶŐ ĂŶƚĂƌĂ^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞ ŶĚƌŽŝĚĚĞŶŐĂŶDŽĚƵů,ͲϬϱǇĂŶŐ
ƚĞƌƐĂŵďƵŶŐĚĞŶŐĂŶƌĚƵŝŶŽhŶŽ ŵĞůĂůƵŝĂƉůŝŬĂƐŝ͞ůƵĞƚŽŽƚŚ^ĞƚƚŝŶŐƐ͟ǇĂŶŐ
ƚĞƌĚĂƉĂƚƉĂĚĂ^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞ ŶĚƌŽŝĚ͘
ϱ͘ DĞŶŐĂŵĂƚŝŚĂƐŝůƉĂŝƌŝŶŐ ĂŶƚĂƌĂ^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞ ŶĚƌŽŝĚĚĞŶŐĂŶDŽĚƵů,ͲϬϱ
ĂƉĂŬĂŚĚĂƉĂƚƚĞƌŚƵďƵŶŐ͘
ϲ͘ϰ͘ϯ ,ĂƐŝůĚĂŶŶĂůŝƐŝƐWĞŶŐƵũŝĂŶ
ƉůŝŬĂƐŝ ͞ůƵĞƚŽŽƚŚ ^ĞƚƚŝŶŐƐ͟ ŵĞŶĚĞƚĞŬƐŝ /Ě ůƵĞƚŽŽƚŚ ƉĂĚĂ ŵŽĚƵů ,ͲϬϱ͕







,Ăů ŝŶŝŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶďĂŚǁĂƉĞŶŐƵũŝĂŶƐŝŶŬƌŽŶŝƐĂƐŝ ƚĞůĂŚďĞƌŚĂƐŝů ƐĞƐƵĂŝĚĞŶŐĂŶ
ǇĂŶŐĚŝƌĂŶĐĂŶŐ͘
ϲ͘ϱ WĞŶŐƵũŝĂŶƉůŝŬĂƐŝ^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞ ŶĚƌŽŝĚ





















^ŝƐƚĞŵ WĞŶĚĞƚĞŬƐŝ WĞŶǇĂŬŝƚ ŝĂďĞƚĞƐ ĚĂŶ dŝŶŐŬĂƚ ĞŚŝĚƌĂƐŝ ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ
<ŽŶĚŝƐŝ hƌŝŶĞŶŐĂŶDĞƚŽĚĞ :ĂƌŝŶŐĂŶ^ĂƌĂĨ dŝƌƵĂŶĞƌďĂƐŝƐƉůŝŬĂƐŝŶĚƌŽŝĚ ŝŶŝ
ŵĞŵƉƵŶǇĂŝƚƵũƵĂŶƵƚĂŵĂƵŶƚƵŬĚĂƉĂƚŵĞŶŐŬůĂƐŝĨŝŬĂƐŝŬĂŶũĞŶŝƐƉĞŶǇĂŬŝƚĚŝĂďĞƚĞƐ
ŵĞůŝƚƵƐĚĂŶƚŝŶŐŬĂƚĚĞŚŝĚƌĂƐŝǇĂŶŐĚĞƌŝĚĞƌŝƚĂŽůĞŚƐĞƐĞŽƌĂŶŐŵĞůĂůƵŝƉĞŶŐĂŵĂƚĂŶ
ŬŽŶĚŝƐŝ ƵƌŝŶ͕ ŽůĞŚ ŬĂƌĞŶĂ ŝƚƵ ƉĞƌůƵ ĚŝŬĞƚĂŚƵŝ ƚŝŶŐŬĂƚ ŬĞĂŬƵƌĂƚĂŶ ƐŝƐƚĞŵ ĚĂůĂŵ
ŵĞůĂŬƵŬĂŶŬůĂƐŝĨŝŬĂƐŝ͘
ϲ͘ϲ͘ϭ dƵũƵĂŶWĞŶŐƵũŝĂŶ
dƵũƵĂŶ ĚŝůĂŬƵŬĂŶŶǇĂ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ŝŶŝ ĂĚĂůĂŚ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ ŶŝůĂŝ ĂŬƵƌĂƐŝ








ϰ͘ DĞŶŐĂŵĂƚŝŚĂƐŝůŬĞƉƵƚƵƐĂŶǇĂŶŐƚĂŵƉŝůƉĂĚĂƐĞƌŝĂů ŵŽŶŝƚŽƌ ƌĚƵŝŶŽ/͘
ϲ͘ϲ͘ϯ ,ĂƐŝůĚĂŶŶĂůŝƐŝƐWĞŶŐƵũŝĂŶ
^ĞƚĞůĂŚ ŵĞůĂŬƵŬĂŶ ƉĞƌĐŽďĂĂŶ ƐĞďĂŶǇĂŬ ϮϬ ŬĂůŝ͕ ĚŝĚĂƉĂƚ ŚĂƐŝů ǇĂŶŐ
ĚŝƚƵŶũƵŬŬĂŶ ƉĂĚĂ dĂďĞů ϲ͘ϰ͘ hŶƚƵŬŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ ŶŝůĂŝ ĂŬƵƌĂƐŝ ĚĂƌŝ ƐŝƐƚĞŵ ǇĂŬŶŝ
ĚĞŶŐĂŶŵĞŵďĂŶĚŝŶŐŬĂŶŚĂƐŝůŬůĂƐŝĨŝŬĂƐŝ ƉĞŶǇĂŬŝƚĚŝĂďĞƚĞƐĚĂŶƚŝŶŐŬĂƚ ĚĞŚŝĚƌĂƐŝ
ǇĂŶŐĚŝůĂŬƵŬĂŶŽůĞŚƐŝƐƚĞŵĚĞŶŐĂŶŚĂƐŝů ƐƚĂƚƵƐ ƉĞŶǇĂŬŝƚĚŝĂďĞƚĞƐĚĂŶ ĚĞŚŝĚƌĂƐŝ
ǇĂŶŐ ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ ĚĂƌŝ ƌƵŵĂŚ ƐĂŬŝƚ ƉĂĚĂ ƐĂĂƚ ƉĞŶŐƵŵƉƵůĂŶ ĚĂƚĂ͕ ƌƵŵƵƐ ǇĂŶŐ
ĚŝŐƵŶĂŬĂŶƵŶƚƵŬŵĞŶŐŚŝƚƵŶŐĂŬƵƌĂƐŝĚŝƚƵŶũƵŬŬĂŶƉĂĚĂWĞƌƐĂŵĂĂŶ;ϲ͘ϯͿ͘
 с





EŽ Z '  WWD Ɖ,
<ůĂƐŝĨŝŬĂƐŝƐůŝ ,ĂƐŝů^ŝƐƚĞŵ <ĞƐĞƐƵĂŝĂŶ
WĞŶǇĂŬŝƚ ĞŚŝĚƌĂƐŝ WĞŶǇĂŬŝƚ ĞŚŝĚƌĂƐŝ
ϭ ϵϳ ϴϮ ϳϵ Ϭ͕ϭϲ ϯ͕ϱϵ ŝĂďĞƚĞƐ ZŝŶŐĂŶ ŝĂďĞƚĞƐ ZŝŶŐĂŶ ^ĞƐƵĂŝ
Ϯ ϭϭϴ ϭϬϲ ϵϯ Ϭ͕ϭ ϯ͕ϵϴ ŝĂďĞƚĞƐ ZŝŶŐĂŶ ŝĂďĞƚĞƐ ZŝŶŐĂŶ ^ĞƐƵĂŝ
ϯ ϭϭϰ ϵϳ ϴϰ Ϭ͕Ϭϵ ϰ͕Ϭϴ ŝĂďĞƚĞƐ ZŝŶŐĂŶ ŝĂďĞƚĞƐ ZŝŶŐĂŶ ^ĞƐƵĂŝ
ϰ ϭϬϭ ϴϬ ϲϴ Ϭ͕Ϯϱ ϰ͕Ϭϳ ŝĂďĞƚĞƐ ZŝŶŐĂŶ ŝĂďĞƚĞƐ ZŝŶŐĂŶ ^ĞƐƵĂŝ
ϱ ϭϬϱ ϴϵ ϳϰ Ϭ͕ϭϵ ϭ͕ϳϲ ŝĂďĞƚĞƐ ZŝŶŐĂŶ ŝĂďĞƚĞƐ ZŝŶŐĂŶ ^ĞƐƵĂŝ
ϲ ϴϯ ϳϴ ϳϭ Ϭ͕ϭϴ ϯ͕ϭϭ ŝĂďĞƚĞƐ ĞƌĂƚ ŝĂďĞƚĞƐ ZŝŶŐĂŶ dŝĚĂŬ^ĞƐƵĂŝ
ϳ ϱϮ ϰϴ ϯϲ Ϭ͕ϬϮ ϯ͕ϱϰ ŝĂďĞƚĞƐ ĞƌĂƚ ŝĂďĞƚĞƐ ĞƌĂƚ ^ĞƐƵĂŝ
ϴ ϯϳ Ϯϳ Ϯϭ Ϭ͕Ϭϯ ϭ͕ϴϳ ŝĂďĞƚĞƐ ĞƌĂƚ ŝĂďĞƚĞƐ ĞƌĂƚ ^ĞƐƵĂŝ
ϵ ϲϯ ϱϳ ϰϲ Ϭ͕Ϭϱ Ϯ͕ϵϯ ŝĂďĞƚĞƐ ĞƌĂƚ ŝĂďĞƚĞƐ ĞƌĂƚ ^ĞƐƵĂŝ
ϭϬ ϴϯ ϳϴ ϲϯ Ϭ͕ϭϱ Ϯ͕ϭϮ ŝĂďĞƚĞƐ ĞƌĂƚ ŝĂďĞƚĞƐ ZŝŶŐĂŶ dŝĚĂŬ^ĞƐƵĂŝ
ϭϭ ϭϬϭ ϴϵ ϴϬ ϭ͕ϳ ϳ͕ϭϵ EŽŶͲŝĂďĞƚĞƐ ZŝŶŐĂŶ EŽŶͲŝĂďĞƚĞƐ ZŝŶŐĂŶ ^ĞƐƵĂŝ
ϭϮ ϭϭϰ ϭϬϲ ϵϵ Ϭ͕ϱϲ ϲ͕ϭϵ EŽŶͲŝĂďĞƚĞƐ ZŝŶŐĂŶ EŽŶͲŝĂďĞƚĞƐ ZŝŶŐĂŶ ^ĞƐƵĂŝ
ϭϯ ϭϬϭ ϴϱ ϳϰ Ϭ͕ϭϯ ϱ͕ϱϯ EŽŶͲŝĂďĞƚĞƐ ZŝŶŐĂŶ EŽŶͲŝĂďĞƚĞƐ ZŝŶŐĂŶ ^ĞƐƵĂŝ
ϭϰ ϭϯϭ ϭϭϵ ϭϭϱ Ϭ͕ϯϰ ϱ͕ϳϯ EŽŶͲŝĂďĞƚĞƐ ZŝŶŐĂŶ EŽŶͲŝĂďĞƚĞƐ ZŝŶŐĂŶ ^ĞƐƵĂŝ
ϭϱ ϵϲ ϴϱ ϳϰ Ϭ͕Ϭϴ ϱ͕ϯϮ EŽŶͲŝĂďĞƚĞƐ ZŝŶŐĂŶ EŽŶͲŝĂďĞƚĞƐ ZŝŶŐĂŶ ^ĞƐƵĂŝ
ϭϲ ϲϱ ϰϲ ϯϳ Ϭ͕ϯϭ ϱ͕ϭϲ EŽŶͲŝĂďĞƚĞƐ ĞƌĂƚ EŽŶͲŝĂďĞƚĞƐ ĞƌĂƚ ^ĞƐƵĂŝ
ϴϳ
EŽ Z '  WWD Ɖ,
<ůĂƐŝĨŝŬĂƐŝƐůŝ ,ĂƐŝů^ŝƐƚĞŵ <ĞƐĞƐƵĂŝĂŶ
WĞŶǇĂŬŝƚ ĞŚŝĚƌĂƐŝ WĞŶǇĂŬŝƚ ĞŚŝĚƌĂƐŝ
ϭϳ ϱϳ ϰϮ ϰϯ Ϭ͕Ϭϲ ϲ͕ϯϵ EŽŶͲŝĂďĞƚĞƐ ĞƌĂƚ EŽŶͲŝĂďĞƚĞƐ ĞƌĂƚ ^ĞƐƵĂŝ
ϭϴ ϴϯ ϲϴ ϲϴ Ϭ͕Ϭϴ ϲ͕ϯϮ EŽŶͲŝĂďĞƚĞƐ ĞƌĂƚ EŽŶͲŝĂďĞƚĞƐ ZŝŶŐĂŶ dŝĚĂŬ^ĞƐƵĂŝ
ϭϵ ϱϮ ϱϭ ϰϲ Ϭ͕Ϭϳ ϳ͕ϱϲ EŽŶͲŝĂďĞƚĞƐ ĞƌĂƚ EŽŶͲŝĂďĞƚĞƐ ĞƌĂƚ ^ĞƐƵĂŝ
ϮϬ ϴϯ ϳϲ ϲϴ Ϭ͕ϰϮ ϳ͕ϴϵ EŽŶͲŝĂďĞƚĞƐ ĞƌĂƚ EŽŶͲŝĂďĞƚĞƐ ZŝŶŐĂŶ dŝĚĂŬ^ĞƐƵĂŝ
ϴϴ
ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶŚĂƐŝůƉĞŶŐƵũŝĂŶǇĂŶŐĚŝƚƵŶũƵŬŬĂŶƉĂĚĂdĂďĞůϲ͘ϰƚĞƌůŝŚĂƚďĂŚǁĂ
ĚĂƌŝ ũƵŵůĂŚϮϬ ĚĂƚĂƚĞƌĚĂƉĂƚϰ ŚĂƐŝůĚĂƌŝ ƐŝƐƚĞŵǇĂŶŐƚŝĚĂŬƐĞƐƵĂŝĚĞŶŐĂŶŬĞůĂƐ
ƐĞďĞŶĂƌŶǇĂ͘,Ăů ŝŶŝĚŝƐĞďĂďŬĂŶŽůĞŚďĞďĞƌĂƉĂǁĂƌŶĂZ'ĚĂƌŝƉĞŵďĂĐĂĂŶƵƌŝŶ
ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ ƐĞůŝƐŝŚ ǇĂŶŐ ŬĞĐŝů ĂŶƚĂƌĂ ƵƌŝŶ ĚĞŚŝĚƌĂƐŝ ƌŝŶŐĂŶ ĚĂŶ ĚĞŚŝƌĂƐŝ ďĞƌĂƚ͘
^ĞŚŝŶŐŐĂĂŬƵƌĂƐŝǇĂŶŐĚŝƉĞƌŽůĞŚ^ŝƐƚĞŵWĞŶĚĞƚĞŬƐŝWĞŶǇĂŬŝƚŝĂďĞƚĞƐDĞůŝƚƵƐĚĂŶ
dŝŶŐŬĂƚ ĞŚŝĚƌĂƐŝ ĚĞŶŐĂŶ DĞƚŽĚĞ :ĂƌŝŶŐĂŶ ^ĂƌĂĨ dŝƌƵĂŶ ŝŶŝ ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ
WĞƌƐĂŵĂĂŶ ;ϲ͘ϯͿ ĂĚĂůĂŚ ƐĞďĞƐĂƌ ϴϬй͘ WƌŽƐĞƐ ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ ĂŬƵƌĂƐŝŶǇĂ ƐĞďĂŐĂŝ
ďĞƌŝŬƵƚ͗
݅ݏܽݎݑ݇ܣ с



















ƉĂĚĂ ƐŝƐƚĞŵ ƐĞƉĞƌƚŝ ǇĂŶŐĚŝũĞůĂƐŬĂŶ ƐĞďĞůƵŵŶǇĂƉĂĚĂĂŶĂůŝƐŝƐ ŬĞďƵƚƵŚĂŶ͘WĂĚĂ
ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ŝŶŝ ƉĞŶĞůŝƚŝ ŵĞŶĐŽďĂ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶŐƵďĂŚͲƵďĂŚ ŶŝůĂŝ ĚĂƌŝ ƚŝŶŐŬĂƚ
ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ ;ůĞĂƌŶŝŶŐ ƌĂƚĞͿ ĚĂŶ ĞƉŽĐŚ͘ dŝŶŐŬĂƚ ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ ǇĂŶŐ ĂŬĂŶ ĚŝƵũŝ


















EŽ >ĞĂƌŶŝŶŐƌĂƚĞ ƉŽĐŚ ƵƌĂƐŝ;ƐͿ
ϭ Ϭ͕ϭ ϭϬϬϬ Ϯ͕ϯϰϴϭ
Ϯ Ϭ͕ϭ ϭϬϬϬϬ ϭ͕ϯϱϴϵ
ϯ Ϭ͕ϭ ϭϬϬϬϬϬ Ϯ͕ϭϵϲϬ
ϰ Ϭ͕Ϭϭ ϭϬϬϬ Ϯ͕ϳϭϭϭ
ϱ Ϭ͕Ϭϭ ϭϬϬϬϬ ϯ͕ϯϭϭϭ
ϲ Ϭ͕Ϭϭ ϭϬϬϬϬϬ ϭ͕ϱϳϴϲ
ϳ Ϭ͕ϬϬϭ ϭϬϬϬ ϭ͕ϰϴϰϴ
ϴ Ϭ͕ϬϬϭ ϭϬϬϬϬ Ϯ͕ϳϳϰϲ
ϵ Ϭ͕ϬϬϭ ϭϬϬϬϬϬ ϭ͕ϰϮϵϭ
ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ ŚĂƐŝů ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ǇĂŶŐ ĚŝƚƵŶũƵŬŬĂŶ ƉĂĚĂ dĂďĞů ϲ͘ϱ͕ ĚĂƉĂƚ
ĚŝƐŝŵƉƵůŬĂŶďĂŚǁĂƐĞŵĂŬŝŶŬĞĐŝůŶŝůĂŝůĞĂƌŶŝŶŐƌĂƚĞĚƵƌĂƐŝǁĂŬƚƵǇĂŶŐĚŝƉĞƌůƵŬĂŶ
ƚŝĚĂŬďĞƌƉĞŶŐĂƌƵŚďĞƐĂƌĂƚĂƵŬĞĐŝůŶǇĂ͕ ƐĞĚĂŶŐŬĂŶƐĞŵĂŬŝŶďĞƐĂƌŶŝůĂŝĞƉŽĐŚ ǇĂŶŐ
ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ũƵŐĂ ƚŝĚĂŬ ďĞƌƉĞŶŐĂƌƵŚ ƚŝŶŐŐŝ ĂƚĂƵ ƌĞŶĚĂŚŶǇĂ ĚƵƌĂƐŝ ǁĂŬƚƵ ǇĂŶŐ
ĚŝƉĞƌůƵŬĂŶ͘'ĂŵďĂƌϲ͘ϰ ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶďĂŐĂŝŵĂŶĂƉĞƌƵďĂŚĂŶĚĂƚĂĚĂůĂŵďĞŶƚƵŬ
ĚŝĂŐƌĂŵŐĂƌŝƐ͘



































































ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ ŚĂƐŝů ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ǇĂŶŐ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ƐĞďĂŶǇĂŬ ϮϬ ŬĂůŝ͕ ǁĂŬƚƵ
ŬŽŵƉƵƚĂƐŝ ƐŝƐƚĞŵ ƵŶƚƵŬ ŵĞůĂŬƵŬĂŶ ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ ŬĞƉƵƚƵƐĂŶ ƉĞŶǇĂŬŝƚ ĚŝĂďĞƚĞƐ
ĚĂŶƚŝŶŐŬĂƚ ĚĞŚŝĚƌĂƐŝĚĞŶŐĂŶƌĂƚĂͲƌĂƚĂǁĂŬƚƵƐĞďĞƐĂƌϮϬϯϬ͕Ϯ ŵƐĂƚĂƵƐĞŬŝƚĂƌ Ϯ͕Ϭϯ
















ďĞƌďĂŶĚŝŶŐ ůƵƌƵƐ ĚĞŶŐĂŶ ƚĞŐĂŶŐĂŶ ŬĞůƵĂƌĂŶ ǇĂŶŐ ĚŝŚĂƐŝůŬĂŶ ǇĂŝƚƵ ƐĞŵĂŬŝŶ
ƚŝŶŐŐŝŶŝůĂŝƚĞŐĂŶŐĂŶŬĞůƵĂƌĂŶƐĞŶƐŽƌŵĂŬĂ ƐĞŵĂŬŝŶ ƚŝŶŐŐŝ ŶŝůĂŝ
ƉĞŵďĂĐĂĂŶ ƐĞŶƐŽƌ ǇĂŶŐ ĚŝƚƵŶũƵŬŬĂŶ ŶŝůĂŝ ŬŽƌĞůĂƐŝ ĂŶƚĂƌĂ ŬĞĚƵĂ ǀĂƌŝĂďĞů
ƚĞƌƐĞďƵƚƐĞďĞƐĂƌϵϵ͕ϴй͘ <ĞŵƵĚŝĂŶƐĞŶƐŽƌƉ,>ŝƋƵŝĚ ǇĂŶŐĚŝĐĞůƵƉŬĂŶŬĞĚĂůĂŵ
ǁĂĚĂŚ ǇĂŶŐ ďĞƌŝƐŝ ĐĂŝƌĂŶ ŬĂůŝďƌĂƐŝ Ɖ, ĚĂƉĂƚ ŵĞŵďĂĐĂ ŶŝůĂŝ Ɖ, ĚĂƌŝ ƵƌŝŶ
ĚĞŶŐĂŶďĂŝŬŬĂƌĞŶĂŵĞŵŝůŝŬŝŶŝůĂŝƌĂƚĂͲƌĂƚĂĞƌƌŽƌǇĂŶŐŬĞĐŝůǇĂŬŶŝϭ͕Ϯϳй͘ ĂŶ
ǇĂŶŐ ƚĞƌĂŬŚŝƌƐĞŶƐŽƌůƵĞƚŽŽƚŚ ,ͲϬϱĚĂƉĂƚďĞŬĞƌũĂĚĞŶŐĂŶďĂŝŬĚŝŬĂƌĞŶĂŬĂŶ
ĚĂƉĂƚ ŵĞůĂŬƵŬĂŶ ƉĂŝƌŝŶŐ ĚĞŶŐĂŶ ^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞ ŶĚƌŽŝĚ ƐĞƌƚĂ ĚĂƉĂƚ
ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶ ĚĂƚĂ ƐĞƌŝĂů ĚĂƌŝ ƌĚƵŝŶŽ hŶŽ <Ğ ƉůŝŬĂƐŝ ŶĚƌŽŝĚ ǇĂŶŐ ƚĞůĂŚ
ĚŝďƵĂƚ͘
Ϯ͘ WĂĚĂƉĞŶĞůŝƚŝĂŶŝŶŝƚĞůĂŚĚŝďƵĂƚ ƐŝƐƚĞŵŬůĂƐŝĨŝŬĂƐŝ ƉĞŶǇĂŬŝƚĚŝĂďĞƚĞƐŵĞůŝƚƵƐ
ĚĂŶdŝŶŐŬĂƚĚĞŚŝĚƌĂƐŝďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶǁĂƌŶĂŬĂĚĂƌĂŵŽŶŝĂ͕ĚĂŶŬĂĚĂƌƉ, ƉĂĚĂ
ƵƌŝŶ ĚĞŶŐĂŶŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶŵĞƚŽĚĞ :ĂƌŝŶŐĂŶ ^ĂƌĂĨ dŝƌƵĂŶĂĐŬƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ͘
ŝŵĂŶĂƐĞŵƵĂŬŽŵƉŽŶĞŶĂůĂƚ ĚĂŶŵĞƚŽĚĞ ǇĂŶŐ ĚŝƚĞƌĂƉŬĂŶĚĂƉĂƚďĞƌũĂůĂŶ
ƐĞƐƵĂŝĚĞŶŐĂŶ ǇĂŶŐ ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ͕ ƚĞƌďƵŬƚŝ ĚĞŶŐĂŶ ƐŝƐƚĞŵ ĚĂƉĂƚ







dŝŶŐŬĂƚ ĞŚŝĚƌĂƐŝ ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ <ŽŶĚŝƐŝ hƌŝŶ ĚĞŶŐĂŶDĞƚŽĚĞ :ĂƌŝŶŐĂŶ ^ĂƌĂĨ
dŝƌƵĂŶ ĞƌďĂƐŝƐ ƉůŝŬĂƐŝ ŶĚƌŽŝĚ ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ ŶŝůĂŝ ŬĞĐĞƉĂƚĂŶ ǁĂŬƚƵ
ƉĞŵƌŽƐĞƐĂŶ ƌĂƚĂͲƌĂƚĂ ƐĞďĞƐĂƌ Ϯ͕Ϭϯ ĚĞƚŝŬ ĚĂƌŝ ϮϬ ŬĂůŝ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ͘
ϳ͘Ϯ ^ĂƌĂŶ
ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ǇĂŶŐ ƚĞůĂŚĚŝůĂŬƵŬĂŶ͕ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ŝŶŝŵĂƐŝŚŵĞŵŝůŝŬŝ
ďĂŶǇĂŬ ŬĞŬƵƌĂŶŐĂŶ͘ hŶƚƵŬ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ͕ ďĞďĞƌĂƉĂ ƐĂƌĂŶ ǇĂŶŐ ĚĂƉĂƚ
ŵĞŶũĂĚŝĂĐƵĂŶƵŶƚƵŬƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶƐĞďĂŐĂŝ ďĞƌŝŬƵƚ͗












ŵĂŶŝ Z͘͕͘ ϮϬϭϳ͕ ^ŝƐƚĞŵ WĞŶĚĞƚĞŬƐŝ ĞŚŝĚƌĂƐŝ ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶtĂƌŶĂ ĂŶ <ĂĚĂƌ
ŵŽŶŝĂWĂĚĂhƌŝŶĞƌďĂƐŝƐ^ĞŶƐŽƌd^ϯϮϬϬĂŶDYϭϯϱĞŶŐĂŶDĞƚŽĚĞ
EĂŝǀĞĂǇĞƐ͕ ^ŬƌŝƉƐŝ͕ dĞŬŶŝŬ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŬĂ͕ hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ ƌĂǁŝũĂǇĂ͕DĂůĂŶŐ͘
ƌĚƵŝŶŽ͕ ϮϬϭϳ͕ ƌĚƵŝŶŽ hŶŽ ƚŵĞŐĂϯϮϴW ;ŽŶůŝŶĞͿ͕
;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƌĚƵŝŶŽ͘ĐĐͬĞŶͬDĂŝŶͬƌĚƵŝŶŽŽĂƌĚhŶŽ͕ ĚŝĂŬƐĞƐ ĞƐĞŵďĞƌ
Ϯϱ͕ϮϬϭϳͿ͘
ƐƚƌŝĂ&͕͘^ƵďŝƚŽD͕͘ ĚĂŶ EƵŐƌĂŚĂ͘t͕͘ ZĂŶĐĂŶŐĂŶŐƵŶůĂƚhŬƵƌW, ĚĂŶ^ƵŚƵ
ĞƌďĂƐŝƐ ^ŚŽƌƚDĞƐƐĂŐĞ ^ĞƌǀŝĐĞ ;^D^Ϳ 'ĂƚĞǁĂǇ͘ :ƵƌŶĂů D<dZ/<͕ ϮϬϭϰ͕
ϭ;ϭͿ͗ϰϳͲϱϱ͘
,ͲϬϱͺůƵĞƚŽŽƚŚͺŵŽĚƵůĞͺĂƚĂƐŚĞĞƚ͕ ϮϬϭϬ͕ ,ͲϬϱ ůƵĞƚŽŽƚŚ DŽĚƵůĞ͕ /dĞĂĚ
^ƚƵĚŝŽ͘
,ƵďĞƌ͘>͕͘ ϮϬϬϱ͕ ŝƐĞĂƐĞDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ'ƵŝĚĞ &Žƌ ĂƐĞDĂŶĂŐĞƌƐ͕ ^ĂƵŶĚĞƌƐ
ůƐĞǀŝĞƌ͕h^͘
,ƵƚĂŐĂůƵŶŐ^͘E͕͘WĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ&ŝƐŝŬĂĂƐĂƌĚĂŶůĞŬƚƌŽŶŝŬĂĂƐĂƌDĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ
ƉůŝŬĂƐŝDĂƚůĂďDĞƚŽĚĞ^ŝŵƵůŝŶŬ͕ :ƵƌŶĂůŽĨ ^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚ^ŽĐŝĂů ZĞƐĞĂƌĐŚ͕
ϮϬϭϴ͕ϭ;ϭͿ͗ϯϬͲϯϱ͘
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘ <ĞŵĞŶƚƌŝĂŶ <ĞƐĞŚĂƚĂŶ͕ ϮϬϭϯ͕ ŝĂďĞƚĞƐ DĞůŝƚƵƐ WĞŶǇĞďĂď <ĞŵĂƚŝĂŶ






:ŽŶĞƐ ͘͕͘ ϮϬϭϲ͕ ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ DĞĚŝĐĂů dĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ &ŝĨƚŚ ĚŝƚŝŽŶ͕ ĞŶŐĂŐĞ
>ĞĂƌŶŝŶŐ͕h^͘




/ŶƚĞŶƐŝĨ Z^hW Ěƌ <ĂƌŝĂĚŝ ͬ &ĂŬƵůƚĂƐ <ĞĚŽŬƚĞƌĂŶ hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ ŝƉŽŶĞŐŽƌŽ͕
^ĞŵĂƌĂŶŐ͘








ĂƐĞĚ^ĞƌǀŝĐĞĞƌďĂƐŝƐ'W^WĂĚĂŶĚƌŽŝĚ͕ ^ŬƌŝƉƐŝ͕ /ůŵƵ<ŽŵƉƵƚĞƌ͕ /ŶƐƚŝƚƵƚ
WĞƌƚĂŶŝĂŶŽŐŽƌ͕ŽŐŽƌ͘
^ĂŬƌD͕͘ϮϬϭϱ͕ůŝŶŝĐĂů^ƵƌŐĞƌǇ͕ :ĂǇƉĞĞƌŽƚŚĞƌƐDĞĚŝĐĂůWƵďůŝƐĞƌƐ͕/ŶĚŝĂ͘
^ŝŵĂŵŽƌĂ :͕͘ ϮϬϭϳ͕ ZĂŶĐĂŶŐ ĂŶŐƵŶ ^ŝƐƚĞŵ WĞŶĚĞƚĞŬƐŝ <ĞƐĞŐĂƌĂŶ ĂŐŝŶŐ
ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ^ĞŶƐŽƌĂƵĂŶtĂƌŶĂ͕ dƵŐĂƐŬŚŝƌ͕dĞŬŶŝŬ ůĞŬƚƌŽ͕ /ŶƐƚŝƚƵƚ
dĞŬŶŽůŽŐŝ^ĞƉƵůƵŚEŽƉĞŵďĞƌ͕^ƵƌĂďĂǇĂ͘
^ŝǇĂŶŐ ^͕͘ tŽŶŐĐŚŽŽƐƵŬ ͕͘ ĚĂŶ <ĞƌĚĐŚĂƌŽĞŶ d͕͘ ŝĂďĞƚĞƐ ŝĂŐŶŽƐŝƐ ďǇ ŝƌĞĐƚ
DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ĨƌŽŵ hƌŝŶĞ KĚŽƌ hƐŝŶŐ ůĞĐƚƌŽŶŝĐ EŽƐĞ͘ ŝŽŵĞĚŝĐĂů
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ/ŶƚĞƌŶĂƐŝŽŶĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕ϮϬϭϮ͘
dK^͕ ϮϬϬϵ͕ d^ϯϮϬϬ͕ d^ϯϮϭϬ WƌŽŐƌĂŵŵĂďůĞ ŽůŽƌ >ŝŐŚƚͲdŽͲ&ƌĞƋƵĞŶĐǇ
ŽŶǀĞƌƚĞƌ͕ dŚĞ>ƵŵĞŶŽůŽŐǇŽŵƉĂŶǇ͕dĞǆĂƐ͘
dŚĞŐƵĂƌĚŝĂŶ͕ϮϬϭϯ͕ĞŚǇĚƌĂƚŝŽŶĂŶĚDĂůŶƵƚƌŝƚŝŽŶůĞĚƚŽϮ͕ϭϲϮĚĞĂƚŚŝŶĐĂƌĞƐŝŶĐĞ
ϮϬϬϯ ;ŽŶůŝŶĞͿ͕
;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞŐƵĂƌĚŝĂŶ͘ĐŽŵͬƐŽĐŝĞƚǇͬϮϬϭϯͬĚĞĐͬϬϮͬĚĞŚǇĚƌĂƚŝŽŶͲ
ŵĂůŶƵƚƌŝƚŝŽŶͲĐĂƌĞͲŚŽŵĞƐͲŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕ĚŝĂŬƐĞƐŐƵƐƚƵƐϴ͕ϮϬϭϴͿ͘
zĞŐŶĂŶĂƌĂǇĂŶĂ͕͘ϮϬϬϲ͕ƌƚŝĨŝĐŝĂůEĞƵƌĂůEĞƚǁŽƌŬ͕WƌĞŶƚŝĐĞͲ,ĂůůŽĨ /ŶĚŝĂWƌŝǀĂƚĞ
>ŝŵŝƚĞĚ͕/ŶĚŝĂ͘
